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MESSAGE DU PRESIDENT
DU CONSEIL DE SURVEILLANCE ET
DU PRESIDENT DU DIRECTOIRE

Président du Conseil de surveillance



u cours de 'année 2012, la valeur

nette des actifs du FRR a augmenté de 1,5 milliard
d’euros malgré le versement de 2,1 milliards a
la CADES, pour atteindre 36,6 milliards au
31 décembre. Ce résultat tres satisfaisant est dt
a I'impact positif de la baisse des taux d’intérét
sur la valorisation des obligations et a la perti-
nence de l'allocation stratégique.
La poche de couverture, composée de titres de
qualité (obligations gouvernementales et de
grandes entreprises trés bien notées), est desti-
née a sécuriser le paiement du passif. Elle a
enregistré une performance supérieure aux
attentes en raison de la baisse trés importante
des taux des obligations d’Etats et d’une baisse
concomitante des primes de rendement sur les
émetteurs non souverains.

La poche de performance, dont I'objectif est
d’apporter un rendement supplémentaire dans
un cadre de risque maitrisé, est composée d’ac-
tifs trés diversifiés : actions de pays développés
et de pays émergents, avec une trés grande
variété de secteurs de production et de zones
géographiques, obligations d’Etats émergents,
obligations a haut rendement, actions de socié-
tés immobilieres cotées et matiéres premieres
non agricoles. Elle a réalisé une progression
qui a largement compensé la baisse observée
en 2011 au terme d’une année trés difficile sur
les marchés actions. Le FRR se trouve ainsi en
ligne avec son espérance de rendement annua-
lis¢ moyen de 6 % pour cette catégorie d’actifs
qui représentait, fin 2012, 41,4 % de son porte-
feuille (plus de 15 milliards d’euros).

Avec le recul de deux années de gestion, I'allo-
cation stratégique décidée a la fin de 'année
2010 a permis de résister dans une premiére
année de crise financiére puis d’apporter un
surcroit de valeur trés significatif au cours
d’une seconde année plus favorable, en parti-
culier a partir de I'été 2012. Ainsi, a la fin de
2012, la performance annualisée du FRR
depuis 2004 s’établissait a +3,5 % contre un
niveau de +2,6 % un an auparavant.
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Message des Présidents

Le FRR prend pleinement
en compte les exigences
du financement de long
terme dans ses décisions
d'investissement et
contribue ala croissance
de I'économie réelle.

En définitive, le FRR a mis en place une
approche de la gestion financiére trés sécurisée
sans renoncer a une espérance de rendement
utile & la bonne gestion des finances publiques.
En outre, méme s’il dispose d’un horizon d’in-
vestissement de moyen terme plus court que
par le passé (2024 au lieu de 2040), le FRR
prend pleinement en compte les exigences du
financement de long terme dans ses décisions
d’investissement et contribue a la croissance de
I'économie réelle. Ce faisant, sa politique d’in-
vestissement bénéficie a l'ensemble de la
société.

Pour matérialiser cet engagement auquel il est
particulierement attaché, le FRR a confié cinq
mandats de gestion « nouvelle croissance
durable » dédiés aux petites et moyennes entre-
prises qui mettent en ceuvre une démarche
environnementale, sociale et de gouvernance
(ESG) spécifique. Cette démarche novatrice et
concrete, destinée au financement des petites et
moyennes entreprises, trouvera sa pleine appli-
cation en 2013 afin de contribuer a créer les
conditions d’une croissance économique
durable.
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Chiffres clés

CHIFFRES CLES

> Performance annuelle du FRR
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+10,51 %

Performance 2012

36,6 Mds€ +3,54 %

Montant au 31/12/2012 Performance annualisée de I'actif
des actifs du FRR depuis I'origine

> Evolution de I'actif net du FRR (en Mds€) au 31/12/2012

38
36
34
32 32,0
30
28 28,0
26
24
22
20

18

12/2004 12/2005 12/2006 12/2007 12/2008 12/2009 12/20010 1272011 1272012

— ActifnetduFRR ~ — Abondements cumulés = Abondements cumulés compte tenu
revalorisés de l'inflation des décaissements CADES



FRR | Rapport annuel 2012
L'Europe sous le signe de la BCE

L'EUROPE SOUS LE SIGNE

DE LABCE

AU TERME D'UN PARCOURS )
TRES AGITE, 2012 AURA MARQUE
LAREDUCTION DU RISQUE
EXTREME EN ZONE EURO

Les marchés financiers mondiaux ont amorcé une
légere reprise en fin d’année 2011. Malgré cet inflé-
chissement, I'année 2012 se présentait sous de tres
mauvais auspices. Les inquiétudes se focalisaient
alors sur le mur de la dette de 1200 milliards d’euros
pour 2012, expression qui désignait 'énormité des
besoins de financement a moyen et long terme des
Etats et des banques de la zone euro (respectivement
800 milliards d’euros et 380 milliards d’euros).

Les décisions du Sommet européen du 5 décembre
2011, avec 'annonce d’un nouveau pacte de stabilité
budgétaire beaucoup plus contraignant que le pacte
de stabilité et de croissance en cours, ont été initiale-
ment bien accueillies. Mais 'élément véritablement
déterminant aura été I'annonce par la BCE de I'oc-
troi aux banques de la zone euro de préts a 3 ans au
taux fixe de 1 % sans limites de montants autres que
celles résultant des exigences de collatéral, elles-
mémes trés assouplies (LTRO! a 3 ans).

La premiere opération de LTRO a 3 ans du 21
décembre 2011 procurait aux banques de la zone
euro 489 milliards d’euros, tandis que la deuxiéme
opération, réalisée le 28 février 2012, leur a apporté
529 milliards d’euros de ressources supplémentaires
a 3 ans. Cette innovation dans les modes d’interven-
tion de la BCE a desserré la contrainte de refinance-
ment des banques commerciales et dissipé les risques
de défaut systémique et de contraction du crédit
(« credit crunch ») de grande envergure qui avaient
hanté les marchés depuis 'été 2011. Lintervention
de la BCE s'est révélée déterminante a un double
titre :
en écartant la menace immédiate d’une grave
pénurie de ressources & moyen terme du systéme
bancaire, elle a renversé le rapport de forces entre
les banques et les préteurs sur le marché de la dette
bancaire et a permis a celles-ci de lever des fonds a
moyen terme sur le marché a des conditions finan-
cieres qui étaient impensables avant les préts LTRO.
les banques des pays périphériques, ayant acces a
des ressources quasi-illimitées a 3 ans et a un taux
d’intérét de 1 % incomparablement plus bas que

1. Long-term Refinancing Operation.

celui quelles devaient payer sur le marché jusque-
13, ont été en mesure d’acheter des emprunts d’Etat
de leur pays et ainsi de s’assurer des gains de por-
tage de plusieurs points de pourcentage tout en
provoquant une forte détente des rendements. De
la sorte, un enchainement vertueux de renforce-
ment concomitant des emprunts d’Etats et des
signatures bancaires s’est amorcé, renversant ainsi
la boucle d’interaction délétere entre dégradation
des crédits des Etats vulnérables et aggravation des
inquiétudes sur la solidité des secteurs bancaires.

Les inquiétudes sur les crédits souverains ont cepen-
dant ressurgi au printemps, dans le sillage de I'an-
nonce, au sortir du Conseil Européen des 1¢ et
2 mars 2012, par le nouveau premier ministre espa-
gnol du non-respect des objectifs de consolidation
budgétaire de 2011 et de la fixation d’un objectif
beaucoup moins ambitieux pour 2012. Surtout, les
sondages indiquaient alors une réelle probabilité que
les élections grecques de mai 2012 ne portent au
pouvoir une majorité hostile a la poursuite du pro-
gramme de consolidation budgétaire et de réformes
structurelles négocié avec la « Troika » (Commission
européenne, BCE, FMI), faisant redouter une sortie
désordonnée de la Gréce de la zone euro avec des
risques d’éclatement de la zone.

Apres la seconde élection législative de juin et la for-
mation a Athénes d’un gouvernement favorable a la
poursuite de la coopération avec la « Troika », les
inquiétudes des marchés ne se sont toutefois pas
apaisées car les doutes demeuraient entiers quant a la
possibilité de voir les autorités grecques respecter les
conditions fixées lors du deuxiéme plan d’assistance
financiére a la Grece.

Dans ce contexte, la contagion sur les autres marchés
de la dette publique périphérique a porté les cotts
d’emprunts des Trésors espagnol et italien a des
niveaux trés élevés a moyen et a long terme. Tout le
bénéfice des LTRO en termes de détente des rende-
ments souverains italiens et espagnols était ainsi
effacé début juillet, malgré le répit apporté par les
conclusions du Sommet Européen du 28 juin qui
annongcaient la mise en place d’une union bancaire
européenne et ouvraient la voie a une recapitalisa-
tion des banques espagnoles par recours direct au
FESF puis au MES?.

2. FESF : Fonds Européen de Stabilité Financiére, MES : Mécanisme
Européen de Stabilité.
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Alors que les inquiétudes sur la viabilité des systemes
bancaires européens et la solvabilité des Etats du sud
de ’Europe perturbaient de nouveau les marchés, le
discours de Mario Draghi du 26 juillet a Londres,
dans lequel il affirmait que la BCE était disposée a
faire tout ce qui serait nécessaire pour assurer la sur-
vie de la zone euro?, a constitué un tournant décisif
dans l'apaisement des tensions. Avec la confirmation
des caractéristiques du programme de rachat condi-
tionnel de dette publique (« OMT* ») a 'issue du
Conseil des gouverneurs de la BCE du 6 septembre
2012, une détente extrémement forte des rende-
ments souverains a commencé dans tous les pays
périphériques. La volatilité sur les marchés a forte-
ment diminué et les bourses de la zone euro comme
celles du reste du monde ont repris une tendance
haussiére vigoureuse. Le sentiment avait en effet
radicalement changé et les marchés voyaient désor-
mais une forte réduction des risques extrémes qui
avaient précisément entretenu la trés forte aversion
pour le risque et la volatilité depuis I'été 2011.

La décision de la Cour Constitutionnelle allemande
sur les recours contre le MES (Mécanisme Européen
de Stabilité) rendue le 12 septembre 2012, a également
levé un obstacle important en déclarant I'ensemble
du mécanisme du MES conforme a la constitution
allemande et aux prérogatives du parlement allemand.

En dépit de facteurs positifs, I'intensité de la crise de
la zone euro est restée aigué dans les pays périphé-
riques. LEspagne et I'Italie connaissent de profondes
récessions sous le double effet de taux de finance-
ment tres élevés qui découragent le recours a 'em-
prunt par les entreprises pour financer des projets
rentables et des mesures d’austérité visant a rétablir
’équilibre des finances publiques. En Espagne, la
situation est en outre aggravée par la déflation de la
dette privée et par effondrement du secteur de 'im-
mobilier. La contagion récessioniste a méme gagné
les pays du nord, dont I’ Allemagne (qui affiche une
croissance négative au quatriéme trimestre de
- 0,6 %), et les Pays-Bas (eux aussi aux prises avec la
difficile résorption d’un endettement des ménages
insoutenable). La France est pour sa part aux prises
avec une croissance nulle depuis le deuxieme tri-
mestre 2011.

3. M. Draghi : “Within our mandate, the ECB is ready to do whatever
it takes to preserve the euro. Believe me, it will be enough.”

4. OMT : Outright Monetary Transactions.

LA SITUATION AUX ETATS-UNIS
ET EN CHINE

Outre I'aggravation de la crise de la zone euro au
printemps 2012, les marchés ont été inquiétés par
les Etats-Unis et par le ralentissement des pays
émergents.

En particulier, la conjoncture américaine a de nou-
veau subi le ralentissement de la demande mondiale
a partir du printemps 2012, mais la hausse de la
demande des entreprises (reconstitution des stocks
et investissement), 'amélioration du marché de
I'emploi et le rebond des dépenses de consommation
ont permis a la croissance de repartir au 3¢ trimestre
(+ 3,1 % en rythme annualisé) avant une consolida-
tion au 4¢ trimestre. Le rebond des indicateurs avan-
cés ainsi que la solidité de la reprise dans le secteur
immobilier résidentiel suggéraient alors que la crois-
sance pourrait se maintenir aussi aux alentours de
2 % début 2013.

Le probleme posé par la falaise budgétaire (« fiscal
cliff ») a été traité par étapes mais rien ne garantissait
quapres P'accord du 2 janvier 2013 I'économie ne
subirait aucun coup de frein. Tout au plus, la menace
d’un brutal resserrement fiscal et budgétaire de
4 points de PIB a-t-elle été écartée.

Pour sa part, le Japon s’est démarqué dans un pre-
mier temps en enregistrant un taux de croissance
élevé lié a un effet de rattrapage (effet de base favo-
rable sur 2011 aprés le tsunami et impact de la
reconstruction). Mais au-dela de cet effet, 'industrie
exportatrice, liée au cycle mondial, a montré des
signes de ralentissement tangibles a partir du prin-
temps. Le changement de majorité politique en fin
d’année et la plus grande détermination de la banque
centrale a sortir de la situation de la déflation ont
cependant entrainé une dévaluation importante du
yen trés favorable aux industries exportatrices.

Enfin, la conjoncture chinoise a montré des signes
de stabilisation a un niveau de croissance qui reste
acceptable. Malgré les risques qui continuent de
peser sur cette économie, notamment dans le sec-
teur de I'immobilier résidentiel, le changement
d’équipe dirigeante, le soutien de la banque centrale
a Pactivité et la relative modération de l'inflation
suggerent que la stabilité devrait perdurer, au moins
début 2013.
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UNE SITUATION PATRIMONIALE
SAINEETUNRATIO
DE FINANCEMENT ELEVE

UNE GESTION ACTIF/PASSIF
SECURISEE VISANT A OPTIMISER
LA PERFORMANCE DE LACTIF

i du FRR est de payer les
A la suite de la réforme des retraites de 2010 et de

I'évolution de la définition du passif du FRR, le ﬂUX annuels JUSC]U en 2024 :

Fonds a été conduit a réviser son allocation straté- un second but est de
gique et a opter pour un nouveau modele de gestion maximiser la valeur du

dit « sous contrainte de passif », qui vise a répondre

aux deux objectifs de gestion du FRR. surplus au cours du temps.

L'objectif principal

> Le passif du FRR (Mds€)
La soulte CNIEG et I'actif net terminal dépendront de la performance du FRR.

(&)}

Flux unique a la CNAV
M Flux annuel ala CADES

Mds d’euros
(8]

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Le passif du FRR est constitué de versements annuels a la CADES de 2,1 milliards d’euros jusqu’en 2024, et
d’un flux unique a la CNAV! au titre de la soulte CNIEG? en 2020 indexé sur la performance du FRR.

Lobjectif principal du FRR est d’honorer les engage-
ments du passif, c’est-a-dire de payer les flux annuels,
jusqu'en 2024. Dans une gestion sous contrainte de
passif, la capacité a respecter cet objectif peut étre
évaluée a tout moment grace au ratio de finance-
ment. Celui-ci se définit comme le rapport entre
lactif net et le passif actualisé du FRR et doit étre
supérieur a 1. Dans le respect de ce premier objectif,
un second but pour le FRR est de faire le meilleur
usage possible des sommes qui lui ont été confiées,
en maximisant la valeur du surplus au cours du
temps. Ce surplus représente la différence entre 'ac-
tif net et le passif actualisé du FRR. Au 25 avril 2024,
lorsque le FRR n’aura plus d’engagements au passif,
le surplus sera égal a I'actif net.

1. Caisse nationale d assurance vieillesse.

2. Caisse nationale des industries électriques et gaziéres.
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La gestion sous contrainte de passif

SURPLUS

ACTIFS DE
COUVERTURE

SURPLUS

ACTIF NET

DU FRR

Le FRR dispose d'un surplus égal a la différence entre son actif net et la valeur actualisée de son passif.
Le montant de la poche de couverture peut étre légerement inférieur a celui du passif sans mettre en
péril le paiement des engagements. Ceci permet d'allouer a la poche de performance un montant
légerement supérieur a celui du surplus. La partie du passif non couverte par la poche de couverture
doit rester modeste (maximum 20 %) et est compensée par I'ensemble de la poche de performance.
Un ensemble de tests de résistance (« stress tests ») permet de s'assurer que cette structure, méme
en cas de scénario trés défavorable, seraa méme d'honorer les engagements du passif jusqu'en 2024.

Structure du portefeuille du FRR

La méthodologie appliquée pour redéfinir I'alloca-
tion stratégique a conduit a la mise en place de deux
poches de nature différente et répondant a des objec-
tifs distincts.

= La poche de couverture permet d’assurer le paie-
ment des engagements annuels du FRR inscrits au
passif, de maniere trés sécurisée. Pour cela, méme
dans un contexte de taux extrémement bas, elle
doit représenter une part importante du passif. Le
FRR se fixe un taux de couverture d’au moins
80 %. La poche de couverture contient des instru-
ments de taux de trés grande qualité : une large
part d’obligations assimilables du Trésor de la
République frangaise (« OAT ») délivrant des flux
(grace aux émissions arrivant a maturité et aux
coupons) proportionnels aux engagements du
passif, mais aussi des obligations souveraines
étrangeres et des obligations d’entreprises de qua-
lité (notées au moins BBB-).

La poche de performance génére un rendement
supplémentaire, grace a des actifs dynamiques et
diversifiés. Elle doit aussi permettre de compléter les
montants apportés par la poche de couverture pour
le paiement des engagements annuels du passif,
méme en cas de scénario trés défavorable sur ses
actifs. C’est pourquoi le FRR s’assure que, méme en
cas de situation de tension extréme (sur les actifs de
la poche de performance, le risque de crédit de la
poche de couverture et le risque de taux induit par la
sous-couverture du passif), le ratio de financement

demeure supérieur a 1. La poche de performance est
actuellement composée d’actions des pays dévelop-
pés et émergents, d’obligations d’entreprises a haut
rendement, d’obligations des pays émergents et de
matieres premiéres (hors agriculture & élevage). La
poche de performance est exposée, a hauteur du
tiers de son total a la croissance des pays émergents
(obligations souveraines et actions, notamment des
actions des pays développés exposées aux pays
émergents). Au sein des pays développés, pres de la
moitié¢ de I'exposition est consacrée a la zone euro.

L'augmentation du poids de la poche
de performance

Début 2012, constatant qu'il disposait encore de
marges de manceuvre apres stress et compte tenu de
tres faibles valorisations des actifs risqués (et en par-
ticulier les actions), le Conseil de Surveillance a revu
son allocation stratégique et porté le poids de la
poche de performance de 38 % a 42 % du total des
actifs du FRR. Les opérations d’ajustement a la nou-
velle allocation stratégique ont porté sur les classes
d’actifs les plus éloignées du poids de la nouvelle
médiane, en particulier les actions de la zone euro et
les actions japonaises pour 0,9 % chacune. La sélec-
tion et la validation des premiers supports d’investis-
sement sur les dettes a haut rendement (euro et US)
ayant abouti début 2012, il a aussi été possible d’en
acquérir a hauteur de 0,8 % de 'actif net, et de ren-
forcer marginalement par un achat de 0,2 % le poids
des dettes émergentes.



L'augmentation du poids des OAT
dans la poche de couverture

Lobjectif de la poche de couverture du FRR est

d’assurer une couverture du risque de taux d’intérét

de 'ordre de 85 % du risque de taux du passif. Pour

ce faire, elle comporte plusieurs types d’actifs :

= des actifs d’adossement de type « buy and hold*»
investis en OAT dont les flux de coupons et de
remboursement correspondent aux dates de verse-
ment a la CADES.

= des obligations d’entreprises de bonne qualité
(«investment grade ») en euros ou en dollars cou-
vert du risque de change.

= des obligations souveraines d’Etats de bonne qua-
lité, et ce, proportionnellement au poids de leur
PIB dans le PIB total de I'indice*.

En ce qui concerne la composition de la poche de

couverture, le fait marquant est 'augmentation du

poids des OAT d’adossement qui atteignent 60 %

3. Détention jusqu'a maturite.

4. Avec un maximum de 25 % par pays.
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contre 50 % en 2011, au détriment des emprunts
d’Ftats étrangers. Ces derniers ont, en effet, vu leurs
qualités diversifiantes et de prime de risque vis-a-vis
des OAT s’amenuiser petit a petit, ce qui a fortement
réduit leur attrait.

UNE PERFORMANCE DE
LACTIF NET DE 10,51 % EN 2012

Lannée 2012 sachéve sur une performance de
Pactif net de 10,51 % nette de tous frais.

La poche de couverture a progressé de 10,1 % et les
actifs de performance de 12,7 % (estimations avant
frais). A elles seules, les actions ont fourni une
contribution a hauteur de 3,35 % a la performance
totale et les actifs diversifiants de 1,42 %. De son
cOté, la poche de couverture a contribué a hauteur de
5,9 % a la performance finale de l'actif dont 3,31 %
pour les seules OAT d’adossement.

> Performances brutes des indices du FRR du 30 décembre 2011 au 31 décembre 2012

30%

13,9 Obligations zone euro

25%

20 %

11,1 OAT 2013+
14,4 Obligations indexées a l'inflation France

14,1 Actions Amérique du Nord

14,8 Actions US

15%

13,6 Crédit euro de qualité

9,6 Crédit US de qualité

10 %

4,7 Obligations souveraines internationales
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0,2 Monétaire
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26,9 Immobilier coté

27,6 Crédit euro a haut rendement

15,1 Crédit US a haut rendement
20,4 CAC 40 Total Return
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Note : les performances ci-dessus sont calculées couvertes a 90 %

du risque de change pour les actifs de la poche de performance, sauf
les actifs des pays émergents qui ne sont pas couverts, et a 100 % pour
les actifs de la poche de couverture.
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Année 2012 Contribution de la classe d’actifs  Contribution par classe d’actifs
en % a la performance nette du FRR couverte du risque de change

ACTIFS DE PERFORMANCE 4,79 4,71
Dont actions 338 335
Actions zone euro 1,19 1,19
Actions Europe hors euro 0,60 0,52
Actions Amérique du Nord 1,00 0,98
Actions Asie Bassin pacifique 0,16 023
Actions des pays émergents 0,44 0,44
Dont autres actifs de performance 1.4 1,42
Matiéres premieres -0.15 -015
Immobilier 0,18 018
Obligations high yield 0,27 0,27
Obligations US Corporate 0,20 0,20
Obligations des pays émergents 0,88 0,88
Cash 0,03 0,04

ACTIFS DE COUVERTURE 5,86 5,95
Dont couverture hors trésorerie 5,82 5,90
Obligation d'Etat Monde 0,40 0,48
Obligations Euro Corporate 1,11 1.1
Obligations US Corporate 0,72 0,72
Adossement Passif (OAT) 3.31 331
Inflation France (ILB) 0,29 0,29
Dont trésorerie 0,04 0,06

COUVERTURE DE CHANGE 0,07 -

FRAIS ADMINISTRATIFS ET FINANCIERS -0,22 -0,22

TOTAL 10,51 10,51



La performance du portefeuille d’actifs de couver-
ture de 10,1 % s’explique par la poursuite de la baisse
des taux souverains francais et internationaux tout
au long de Pannée, ainsi que par la réduction des
primes de risque sur les obligations d’entreprises
comme le montrent les deux graphiques ci-apres :
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L'année 2012 s'acheve sur
une performance de
I'actif net de 10,51 % nette
de tous frais.

> Taux moyens des obligations d’Etats
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Prime de risque des obligations d’entreprises de qualité
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Lensemble des actifs de la poche de performance
a contribué a la bonne performance 2012 a ’ex-
ception des matiéres premiéres.

Sur année, les actions ont enregistré une trés bonne
performance. Limmobilier coté s’est détaché avec
une hausse de 26,9 % a la faveur d’une amélioration
du marché américain et de la baisse des taux. La zone
euro confirme son statut de marché a béta élevé par
rapport a 'ensemble du monde en baissant plus for-
tement au printemps mais en progressant aussi un
peu plus que les autres marchés actions dans une
dynamique de rattrapage (+20,5% a comparer a
16,5 % pour le reste du monde).

12/2009 12/2010 12/2011 12/2012

Indices Barclays Euro et US Aggregate corporate

Sur les autres actifs, seules les matiéres premieres,
hors produits agricoles, représentant prés de 7 % de
la poche de performance se sont démarquées avec un
recul de -2,4 %, confirmant leur role d’actif décorré-
lant, mais cette fois dans le mauvais sens.

A Topposé, le crédit a haut rendement sur la zone
euro a profité d’une amélioration des fondamen-
taux et de taux de défaut extrémement bas, ainsi
que de sa relative rareté face au nouvel intérét des
investisseurs. Il a affiché une progression excep-
tionnelle de 27,6 %. Le reste du portefeuille de per-
formance a ainsi affiché des performances com-
prises entre 9 % et 16 %.
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La complémentarité des deux poches a encore une
fois joué son role.

Lannée a cependant été trés agitée. Aprés un bon
démarrage des actifs risqués, la hausse de la poche de
performance a été totalement effacée a la fin du prin-
temps. La deuxiéme moitié de 'année a vu la ten-
dance s’inverser de nouveau et la progression des
actifs risqués reprendre, permettant a la poche de
performance de terminer I'exercice avec une perfor-
mance élevée.

Tout au long de I'année, l'actif total du FRR a aussi
bénéficié de la bonne tenue de sa poche de couver-
ture en raison de la baisse des taux. Il a ainsi trés peu
souffert de la crise du printemps sur les actifs risqués
et la performance globale est toujours restée en terri-
toire positif.

L'actif total a bénéficié de
la bonne tenue de sa poche
de couverture en raison

de la baisse des taux et sa
performance globale est
toujours restée en territoire
positif.

> Performance annuelle des deux classes d’actifs au 31/12/2012
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La gestion flexible de la poche de performance
vise a limiter le risque dans les périodes de stress.

Lobjectif de la gestion dynamique de la poche de
performance est de permettre une gestion des cycles
financiers, de telle sorte que le capital de cette poche
soit mieux protégé des risques de court terme en
particulier dans des situations de risques extrémes et
quelle procure un rendement annuel espéré sur lon-
gue période supérieur a celui de la poche de
couverture.

Apres avoir été initiée en 2011 quand le FRR a
franchi le cap délicat de I'été et de 'automne en
réduisant son exposition aux risques, la mise en
ceuvre de la gestion flexible s’est poursuivie en 2012.
Ayant débuté I'année 2012 avec une position de
liquidité d’environ 19,7 % de la poche performance,
le FRR s’est adapté au mouvement de décrue de

06/2012 0972012 12/2012
— FRR

l'aversion au risque. Le Fonds a aussi amorcé un pro-
gramme d’achats sur les actions européennes, amé-
ricaines, asiatiques et émergentes, au fur et & mesure
de 'amélioration des indicateurs de risques, portant
le poids des actions dans le portefeuille de 18 % a
26,5 %, soit un niveau représentatif de sa cible stra-
tégique. Dans le méme temps, il a aussi mis en ceuvre
la décision du Conseil de Surveillance, début mars,
d’augmenter d’un peu plus de 3 points de pourcen-
tage la part des actifs de performance dans le porte-
feuille total.

A partir de début avril et en mai, le risque du porte-
feuille a été de nouveau fortement réduit en particu-
lier pour faire face a toutes les éventualités qui se
dessinaient aprées 'impasse des élections grecques du
6 mai, y compris celle d’un scenario extréme de dis-
location de la zone euro. Le poids des actions a ainsi
été réduit jusqu’a 21 % de Pactif net.



Mais, a partir de la fin de I'été, I'apaisement de la
crise de la zone euro a conduit le FRR a se réexposer
aux actifs risqués. Le poids des actions a été relevé au
niveau de la médiane de 27 % dans un premier
temps, puis a 29 % en réduisant le poids du crédit de
qualité dans la poche de performance.

Sagissant de la gestion des risques, le graphique sui-
vant illustre le retour a la neutralité sur les premiers
mois de 'année, la moindre volatilité du portefeuille
mis en ceuvre par rapport a I'allocation stratégique a la
fin du printemps, la convergence de nouveau a partir
de fin aott pour aboutir a un portefeuille 1égerement
plus risqué que la cible de I'allocation stratégique avec
une surreprésentation des actions au détriment du
crédit de bonne qualité (« investment grade »).

FRR | Rapport annuel 2012
Une situation patrimoniale saine

> Ecart entre le risque maximum du portefeuille et celui de I'allocation stratégique

médiane sur 2012
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CVar 95 %? calculé a partir du ViXe.

La performance de la gestion active déléguée a
contribué pour 0,28 % a la performance du Fonds
en 2012.

Au sein des mandats de gestion active, la principale
source de création de valeur relative est imputable
aux mandats obligataires. Ceux-ci ont bénéficié de
leur exposition aux valeurs financiéres qui les avait
pénalisés 'année précédente et, pour certains, d'une
surexposition aux dettes souveraines de pays fragili-
sés de la zone euro. La surperformance des obliga-
tions d’entreprises de bonne qualité par rapport a
leurs indices de référence s’est établie a +19 points de

5. La CVaR (ou Conditional Value at Risk) 95% 1 an est une mesure
du risque de marché définie comme la perte potentielle moyenne que
peut subir un actif financier dans les 5% des cas les plus défavorables
sur un horizon d'investissement de 1 an.

6. Le VIX est un indice qui mesure la volatilité implicite a I mois

de l'indice boursier américain SeP 500. 11 représente les anticipations
de marché de la volatilité des actions américaines au cours des

30 prochains jours.

10%

g g g g
2 3 :
Effet de sélection Année 2012
Net des commissions Points de base
fixes et variables
Actions Amérique du Nord 7
Actions Asie Pacifique 1
Actions européennes 8
Actions zone euro 1
Matieres premieres 1
Obligations d'entreprises 19
«Investment grade»
O0PCVM -8
TOTAL 28
L ]
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base (nets de commissions) par rapport a lactif total
du FRR. Les gestions actives « actions » ont pour-
suivi leurs bonnes performances en particulier sur
les petites capitalisations européennes et les gestions
stylées sur ’Amérique du Nord. Au total, la perfor-
mance relative a donc été positive de +28 points de
base par rapport a actif net du FRR.

UN PAIEMENT DU PASSIF
TRES BIEN SECURISE

Le ratio de financement s’établit a 135,4 % en fin
d’exercice.

Le ratio de financement est le rapport entre la valeur
de marché de l'actif et la valeur actualisée du passit’
et traduit la capacité du FRR a payer ce passif. Son
niveau signifie que l'actif net pourrait permettre de
payer 1,35 fois la valeur du passif valorisé au
31 décembre 2012.

Cette valeur tient compte de la revalorisation de la
soulte CNIEG inscrite dans les comptes du FRR a fin
2012. En effet, aprés imputation de la performance
obtenue par le FRR sur 'année, cette soulte passe de
3,4 Mds d’euros a 3,8 Mds d’euros et vient augmen-
ter le passif du FRR d’autant.?

Ce ratio de financement permet de faire face a des
scénarios de stress extrémes.

Le scénario de stress retenu par le FRR a été établi en
se fondant sur les pires cas constatés sur les marchés
financiers, au cours des 15 derniéres années en sup-
posant quils se produiraient simultanément sur
chaque classe d’actifs du FRR (poche de perfor-
mance tout comme poche de couverture). Dans ce
scénario extréme, les actifs de la poche de perfor-
mance perdraient en moyenne 50 %, et sur la poche
de couverture, les obligations d’entreprises baisse-
raient de 30 % tandis que le passif augmenterait de
14 % (en pratique ce dernier chiffre a été plafonné a
10 % car au-dela, cela signifierait que toute la courbe
francaise jusqu’en 2024 a des taux inférieurs a 0 %).

Les scénarios de stress sont utilisés comme indica-
teurs de résistance au risque.

Apres application de ce stress test, le ratio de finance-
ment serait encore de 104 %. Le surplus du FRR
serait toujours positif. Le paiement du passif ne
serait donc pas remis en cause.

7. Lactualisation est effectuée au moyen de taux d’intérét
« zéro coupon » de la courbe des emprunts d’Etat frangais.

8 Pour mémoire, il est considéré que la soulte CNIEG sera versée
a la CNAV en 2020 pour sa valeur de marché, soit une proportion
prédéfinie des actifs du FRR.

LA COMPOSITION DU
PORTEFEUILLE DU FRR

> Structure générale du portefeuille

Cash

5,8 %

Obligations Corporate
16,5%

Obligations .
souveraines int. Actions Europe
3,2% 15,1%

Actions
Adossement internationales
OAT 13,8%
331%
Crédit
2,5%
Compte d'attente Matiéres Premiéres
0,3% 3,0%
Dette émergente Immobilier
6,3 %

Poche de couverture Poche de performance

La structure des poches de couverture
et de performance

Au 31 décembre 2012, le portefeuille du FRR se

répartissait de la facon suivante :
La poche de couverture, regroupant les produits de
taux et la trésorerie du FRR, représentait 21,4 mil-
liards d’euros, soit 58,6 % de 'actif net du FRR.
La part des actifs de couverture qui sélevait a
62,3 % fin 2011 a diminué suite a la décision du
Conseil de surveillance du FRR du 7 mars 2012
d’augmenter le poids de la poche de performance
afin de tirer parti de valorisations d’actifs intéres-
santes. Cette réallocation pouvait en effet étre
décidée tout en maintenant un trés haut niveau de
sécurité de paiement du passif car le test apres
application d’un scénario catastrophe faisait tou-
jours ressortir un ratio de financement supérieur a
100 %.
Au sein des actifs de couverture, les actifs d’adosse-
ment en OAT pour leur part ont augmenté pour
représenter jusqua 60 % de la poche contre 50 %
précédemment.
La poche de performance, regroupant actions,
capital investissement et actifs de diversification
(matieres premieres, immobilier coté, dette émer-
gente et dettes d’entreprises a haut rendement)
représentait 15,2 milliards d’euros, soit 41,4 % de
Pactif net.



Ces deux poches étaient composées des actifs
suivants :

> Actifs de performance au 31/12/2012

Matieres premiéres Immobilier
30% 0,4 %

Credit Dette émergente
25% 6,3 %
Compte
d'attente
0.3%
Actions
internationales Actions Europe
13,8 % 15,1 %

Total 41,4 %

> Actifs de couverture au 31/12/2012

58,6 58,6
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La répartition des poches
et des grandes classes d’actifs

Les investissements du FRR sont intégralement réa-
lisés par I'intermédiaire de gestionnaires externes, a
I'exception de la gestion d’une trésorerie de fonc-
tionnement. Les investissements « de portefeuille »
sont constitués de mandats de gestion attribués par
appels d’offres ou I’OPCVM faisant I'objet d’une
procédure de sélection rigoureuse. La sélection des
prestataires fait dans tous les cas 'objet d’une analyse
et d’un avis du Comité de Sélection des Gérants. Un
mandat externe particulier dit « transversal » (ou
« overlay »), permet, via des investissements en
majorité en produits dérivés simples (contrats a
terme négociés sur un marché réglementé sur indices
boursiers ou obligataires) d’ajuster I'allocation sans
intervenir dans la gestion des portefeuilles de titres.

Le portefeuille du FRR est composé a la fois de man-
dats indiciels de montants unitaires importants et de
mandats de gestion active recherchant une surper-
formance relative persistante.

Plusieurs classes d’actifs (dettes émergentes, actions
émergentes, dettes d’entreprises a haut rendement,
gestion monétaire) font 'objet d’investissements via
des OPCVM, principalement gérés selon une
approche active.

Cette approche « cceur-satellite » mise en place sur
les mandats de gestion vise a garantir, au plus faible
colit possible, une exposition aux principaux mar-
chés, le risque de sélection étant en priorité concen-
tré sur les stratégies actives jugées les mieux a méme
de le rémunérer. Au 31 décembre 2012, les gestions
actives représentent environ 40 % de I'actif net total
du FRR et 55 % des investissements en actions.

> Répartition des types de gestion®

Overlay
L
6,1% Gestion active
Trésorerie 2%
6,5 %

Gestion passive
48,2 %

9. Correspondant au 31/12/2012 a 2,2 milliards d'euros pour la
gestion overlay, 2,4 milliards d’euros pour la trésorerie, 17,6 milliards
d’euros pour la gestion passive et 14,6 milliards pour la gestion active.

> Répartition des types de gestion
sur I'assiette des actifs investis
en actions hors overlay*®

Gestion active
54,5 %

Gestion passive
45,6 %

10. Correspondant au 31/12/2012 a 4,3 milliards d’euros pour la
gestion passive et 5,1 milliards pour la gestion active
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Les actifs de performance

Au 31 décembre 2012, la valeur boursiére du porte-
feuille d’actions physiques s’élevait a 7,1 milliards
d’euros (hors overlay).

> Evolution de la répartition géographique des mandats actions
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> Evolution de la répartition géographique des mandats actions
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En termes géographiques, la répartition du porte-
feuille et son évolution au cours des trois dernieres
années illustre la diminution du poids relatif de la
zone Euro en 2011, liée a la nouvelle cible de I'alloca-
tion stratégique, visant une répartition par tiers sur
les trois grandes zones euro, pays développés non
euro et pays émergents sur le périmeétre de la poche
de performance hors actifs réels (matiéres premieres
et immobilier). Caugmentation de 32 % a 42 % en
2012 de la part de la zone euro est liée en partie a
Iactivation de mandats ADECE (Actions Dévelop-
pées Exposées a la Croissance Emergente) dans le
but d’augmenter indirectement 'exposition du FRR
aux pays émergents via des investissements dans des
actions de pays développés (en particulier zone
euro) exposées a la croissance des pays émergents.
Pour le reste, il s’agit de choix tactiques ayant conduit

Hors zone euro

a privilégier la zone euro, et en particulier les petites
et moyennes capitalisations dont la surperformance
aussi bien de la classe d’actifs (vis-a-vis des grandes
capitalisations) que des gérants a entrainé une aug-
mentation relative de leur poids au sein du
portefeuille.
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> Répartition sectorielle des mandats actions au 31/12/2012
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Cette répartition sectorielle est proche de celle des
indices de référence qui servent a mesurer la perfor-
mance des gestionnaires de chaque mandat, la diffé-
rence résidant d’une part dans les paris tactiques mis
en ceuvre par les gestionnaires, et d’autre part dans
les investissements certes passifs mais répliquant des
indices dits optimisés qui peuvent diverger considé-
rablement des indices pondérés par les capitalisa-
tions (cf. encart ci-dessous).

Les actifs de couverture

Cette poche représente au 31 Décembre 2012, envi-
ron 58,6 % de lactif net du FRR. Elle est composée

Biens de consommation
Banque
7%

Assurance

6 %

Services financiers

3%
Immobilier
3%

Industrie
15 %

majoritairement (60 % de la poche en cible) de man-
dats de gestion mettant en ceuvre une gestion adossée
de type buy&hold" afin d’honorer une part subs-
tantielle des flux de paiement a la CADES d’ici a
2024 sans Sexposer aux conséquences négatives
d’une augmentation des taux d’intérét.

2012 a vu la montée en charge des mandats spéci-
fiques d’adossement en OAT qui ont été abondés
pratiquement a hauteur de la cible par transforma-
tion d’une partie du portefeuille obligataire précé-
dent et ont permis la constitution d’un adossement
pur pour sécuriser de maniére absolue une part

11. Gestion obligataire dans laquelle les titres en portefeuille sont
conserves en principe jusqu'a I échéance.

Des indices « optimisés » pour améliorer la performance des mandats
passifs

La majorité des investissements en actions du FRR et les études sur I'allocation stratégique sont
réalisés en se fondant sur des indices dans lesquels les valeurs sont pondérées par leur capitalisation
flottante (c'est-a-dire hors actionnaires de référence).

Cette méthode de pondération par les capitalisations est la plus connue et la plus représentée parmi
les indices actions. Néanmoins, elle présente des faiblesses avérées :

m une diversification limitée : 10 % des valeurs représentent une pondération cumulée de 50 % au
sein des indices américains et européens.

m un effet de « suivi des tendances du marché » : les valeurs qui s’apprécient le plus voient leur poids
augmenter dans I'indice, et inversement.

Certains indices, qualifiés d'« indices optimisés », visent dans leur construction a pallier ces
faiblesses en appliquant des méthodes alternatives de pondération des valeurs, répondant chacune
a une logique différente.

Les indices optimisés se décomposent en deux catégories principales : celles qui pondeérent les
valeurs en fonction de leurs fondamentaux (chiffre d'affaires, résultat, valorisation des fonds
propres...) et celles qui les pondérent en fonction de leurs caractéristiques de risque (volatilité, cor-
rélation). Au sein de cette deuxieme catégorie, plusieurs méthodes d'optimisation coexistent.

Les études historiques sur les différents indices publics qui ont été développés tendent a mettre en
évidence, au-dela de biais de marché, une surperformance plus ou moins persistante de ces indices
par rapport aux indices classiques. Des combinaisons de plusieurs de ces indices optimisés offrent
méme une meilleure stabilité de la surperformance.

Les analyses conduites par le FRR I'ont ainsi amené a intégrer plusieurs de ces méthodologies au sein
de ses investissements en actions, via des mandats de gestion passive afin de bénéficier, sur le long
terme, de cette prime de performance par rapport aux indices pondérés par la capitalisation, sans
supporter de biais systématiques susceptibles d'impacter significativement I'allocation globale du FRR.
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importante des versements a la CADES. Pour cela,
les portefeuilles d’obligations « euros » et 'ensemble
du portefeuille d’obligations du Trésor francais
indexées sur l'inflation ont été cédés pour étre réin-
vestis sur des OAT nominales. A fin 2012, le porte-
feuille ne comprend ainsi quasiment que des obliga-
tions a taux fixe.

Il comporte également des mandats de gestion met-
tant en oceuvre une gestion active sur un univers
d’obligations d’entreprises de la Zone Euro et des
Etats-Unis pour 28,3 % de la poche.

Le portefeuille de couverture est composé majoritai-
rement d’obligations en euros (83 %), traduisant un
faible risque de courbe vis-a-vis du passif, suite
notamment a la réduction des investissements en
emprunts d’Etats étrangers.

Suite au réaménagement du portefeuille qui a impli-
qué des ventes de titres longs présents dans les indices
Inflation et emprunts d’Etats internationaux, le porte-
feuille obligataire comprend une proportion d’obliga-
tions de maturité supérieure a quinze ans qui sest
réduite a moins de 5 % (contre prés de 16 % en 2011).

La maturité 7-10 ans y est la plus représentée (36 %
de la poche) en cohérence avec le passif qui s’épuise
dans 12 ans et avec I'échéance 2020 correspondant
au remboursement a la CNAV de la soulte CNIEG.

On notera que les obligations émergentes (présentes
uniquement dans la poche de performance) appor-
tent néanmoins une contribution a la couverture du
risque de taux puisqu’elles affichent une sensibilité
assez faible de 4,6.

La sensibilité globale du portefeuille de couverture
est de 5,48, légerement inférieure a celle du passif du
FRR qui s’éleve a 5,66 au 31 décembre 2012.

> Répartition des mandats taux
par devise au 31/12/2012

usb
16,7 %

EUR
833 %

> Répartition des mandats entre taux
fixe, taux indexé et taux variable

au 31/12/2012
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Obligation
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0,03 %
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Taux fixe
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> Sensibilité des lots obligataires
au 31/12/2012
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> Structure des mandats taux par
tranche de maturité au 31/12/2012
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La forte chute de la part des obligations notées AAA
compensée par la hausse des titres notés AA sex-
plique par la proportion importante de titres d’Etat
francais alors que la France a fait 'objet d’un abaisse- Fonds
ment de sa notation au cours de 'année 2012. 0,07 %

> Répartition des produits de taux par
catégorie d’émetteurs au 31/12/2012

Secteur public
et semi-public
2%

, . . o Secteur privé
Néanmoins, le portefeuille de couverture bénéficie hors finance
) o i3 . 13%
d’une bonne qualité de crédit et les émetteurs les
moins bien notés de la poche sont limités a 16,6 %,
. . . L. Banques,
et sont malgré tout notés au moins BBB-. Ces émis- assurances
. 4 : etinstitutions
sions sont concentrées dans les mandats de gestion financieres

. . . . 0,
active sur les obligations d’entreprises zone Euro et 1%

US et bénéficient d’une bonne qualité de suivi.
Laugmentation de leur part sur les trois derniéres
années témoigne des opportunités que les gestion-
naires du FRR identifient sur ce segment.
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> Tableau sur I'assiette des mandats de gestions externes obligataires
Evolution des produits de taux par notation de I'émission
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Investissements en OPCVM « Dettes haut rendement US et Euro »

Le FRR a intégré dans son allocation stratégique une diversification des placements obligataires sur
la dette a haut rendement (« high yield »). Celle-ci est constituée par toutes les émissions obligataires
dont la notation est inférieure a BBB-, qui est la borne basse de I'univers de la catégorie dite « Invest-
ment Grade ». Elle se caractérise par des émetteurs dont les ratios financiers sont moins bons que
ceux des émetteurs mieux notés mais qui en contrepartie offrent un taux de rendement plus élevé.

Le poids théorique de cette classe d'actifs dans la cible de I'allocation a été fixé a 2 % de I'actif du
portefeuille total, répartis a hauteur de 60 % en High Yield US et de 40 % en High Yield euro.

Pour ce faire, le FRR a privilégié une exposition au travers d’'OPCVM spécialisés sur les marchés de la
dette a haut rendement et gérés de maniere active.

Le choix de la gestion active permet d'utiliser I'expertise d'équipes d'analystes et de gérants qui vont
tenter d’'optimiser I'allocation aux différents segments de notation selon le positionnement dans le
cycle économique d'une part et d'exploiter certaines imperfections de marché issues parfois de
période de stress ol des titres se retrouvent a un niveau de valorisation injustifié d'autre part.

La sélection de fonds a été engagée en 2011 et en 2012 et s'est traduite par un investissement global
de 680 M€ réparti de la maniére suivante :

m 205 M€ sur le High Yield européen réalisé au travers de 4 OPCVM
m 475 M€ sur le High Yield US également réalisé au travers de 4 OPCVM

Ces investissements ont eu lieu en mars 2012 et ont été complétés par 2 autres vagues de placement
en novembre et décembre 2012. Fin 2012, I'ensemble de ces placements représente 1,7 % de I'actif
total du FRR soit 716 M€.

Depuis les premiers investissements fin mars 2012, les placements en High yield US et Euro ont
réalisé des performances respectives de 10,4 % et de 12,4 %

En 2013, le FRR poursuivra I'élargissement du vivier de fonds investissables dans une optique de
renforcement de la diversification sur cette classe d'actifs.
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LE FRR INVESTISSEUR

RESPONSABLE

Lannée 2012 a été une année particuliere pour le
FRR sur le plan de I'investissement responsable.

En effet, les premiers mandats d’investissement res-
ponsable étant arrivés a échéance, le FRR a souhaité
poursuivre son engagement en explorant cette fois
'univers des petites et moyennes capitalisations euro-
péennes ainsi que celui des entreprises dont lactivité
est orientée vers un développement soutenable.
Enfin, le FRR a fait le choix en termes d’organisation
interne d’intégrer en 2012 la thématique de I'inves-
tissement responsable au sein la Direction financiére
du FRR. Cette décision illustre la volonté du FRR
d’inclure 'investissement socialement responsable
au coeur de sa gestion mais aussi de celle de ses
gestionnaires. En parallele, le FRR a poursuivi son
engagement en matiere de promotion des pratiques
responsables aupres de ses parties prenantes, en par-
ticulier ses gestionnaires.

LE SUIVI DES RISQUES
EXTRA-FINANCIERS

Le FRR souhaite étre en capacité d’évaluer les risques
extra-financiers auxquels il est exposé. Dans ce
cadre, il a choisi en 2009 le prestataire de recherche
extra financiere Eiris (« Experts in Responsible
Investment Solutions ») pour analyser annuellement
son portefeuille. Cette évaluation, présentée chaque
année au Comité de I'Investissement Responsable
du FRR, porte sur I'ensemble des émetteurs privés,
quel que soit leur lieu d’'implantation, marchés déve-
loppés ou émergents. Eiris a travaillé sur un porte-
feuille dont les données ont été arrétées au troisieme
trimestre 2012. Le référentiel utilisé est celui qui a été
défini dans la stratégie d’investissement responsable
du FRR 2008-2012, il porte sur les principes du Pacte
mondial, des conventions d’Ottawa’ et d’Oslo? ainsi
que de la bonne gouvernance.

Il apparait que le FRR était investi, en fin d’année
2012, dans 91 entreprises faisant I'objet d’allégations
graves et non résolues au regard du Pacte mondial.
Ces entreprises représentaient 1,78 % (1,6 % en
2011) des sociétés du portefeuille.

1. Convention sur l'interdiction de I'emploi, du stockage, de la
production et du transfert des mines antipersonnel et sur leur
destruction

2. Convention sur l'interdiction de I'emploi, du stockage, de la
production et du transfert des bombes a sous munitions et sur leur
destruction

Le FRR ala volonté d'inclure
I'investissement socialement
responsable au cceur de

sa gestion, mais aussi de celle
de ses gestionnaires.

La volumétrie de ces allégations est en augmentation
sur les marchés développés. En effet, 48 entreprises
faisaient 'objet d’allégations représentant un risque
élevé en 2012 contre 40 en 2011.

Par ailleurs, 20 entreprises étaient accusées d’étre
impliquées dans la production d’armes controver-
sées contre 17 en 2011.

Le nombre d’allégations observées sur les marchés
émergents, lui est stable et reste en ligne avec ce que
nous observons sur les pays développés. En effet,
parmi les entreprises issues des marchés émergents,
43 entreprises faisaient 'objet d’allégations repré-
sentant un risque élevé contre 44 en 2011.

Par ailleurs, 8 entreprises étaient accusées d’étre
impliquées dans la production d’armes controver-
sées contre 7 en 2011.

Il apparait que, prés de la moitié des allégations, quel
que soit le niveau de gravité, se concentrent sur les
droits fondamentaux au travail et particulierement
sur les thématiques de la santé et de la sécurité.
Cependant, les thématiques des droits fondamen-
taux au travail, de 'environnement et de la corrup-
tion s’équilibrent quand on ne Sintéresse qu’aux
allégations graves, la thématique des droits de
I’homme restant en retrait.

Concernant la répartition sectorielle, le secteur de
I'industrie arrive en téte (429 allégations), suivi par
le secteur des matériaux de base (326 allégations) et
le secteur pétrole et gaz (151 allégations).

Enfin, les marchés émergents font jeu égal avec les
marchés développés en termes de nombre d’alléga-
tions. Dans cette répartition par grandes zones
géographiques, les marchés émergents concentrent
42 entreprises faisant I'objet d’allégations graves,
suivis par I'Europe (19 entreprises), '’Amérique
du Nord (16 entreprises) et I'Asie-Pacifique
(14 entreprises).
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> Répartition des allégations par catégorie et niveau de risques, en % du nombre
total d’allégations (détentions directes + indirectes)
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Source : EIRIS Ltd

> Répartition des secteurs par allégations, en nombre d’entreprises
(détentions directes + indirectes)
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> Répartition des allégations par région, en nombre d'entreprises
(détentions directes + indirectes)
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Alafin 2012, la liste des entreprises exclues pour leur
possible implication dans la fabrication de mines
antipersonnel ou de bombes a sous-munitions était
la suivante :

Emetteur Pays
Alliant Techsystems ATK Etats-Unis
General Dynamics Etats-Unis
Goodrich Etats-Unis
Lockheed Martin Etats-Unis
L3 Communications Etats-Unis
Northrop Grumman Corp Etats-Unis
Singapore Technologies Engineering Singapour
Textron Etats-Unis
Raytheon Etats-Unis

LA PARTICIPATION AUX
INITIATIVES INTERNATIONALES
AINSI QUAUX TRAVAUX

DE RECHERCHE

SUR L'INVESTISSEMENT
RESPONSABLE

A ce jour, outre sa participation active depuis son
lancement aux Principes pour I'Investissement Res-
ponsable (« PRI »), le FRR soutient également le
Carbon Disclosure Project, le Water Disclosure Pro-
ject, EITI (Initiative en faveur de la transparence
dans les industries extractives).

Le FRR a par ailleurs renouvelé son soutien a la
chaire finance durable et investissement responsable
de la Place de Paris, qui réunit depuis 2008 des cher-
cheurs du département d’économie de I'Ecole Poly-
technique ainsi que de I'Université Toulouse School
of Economics et des professionnels investisseurs ins-
titutionnels ou gestionnaires d’actifs. Les travaux de
recherche menés dans ce cadre en 2012 ont porté
notamment sur la complémentarité entre les dimen-
sions de la responsabilité sociétale et la performance
de Pentreprise® et I'impact des investisseurs sociale-
ment responsable sur le comportement des
entreprises*.

EXERCICE DES DROITS DE VOTE

Comme chaque année, le FRR a voté sur I'ensemble
de son portefeuille actions dans tous les pays ot il est
investi. Le taux de contestation des résolutions par le
FRR est en augmentation significative par rapport a
2011, puisqu’il passe de 12,8 % a 14,2 % sur P'en-
semble du portefeuille. Sur le portefeuille France, ce
taux est encore plus élevé avec 20 % de votes néga-
tifs. Le taux d’approbation global est de 81,3 % et de
80 % pour la France. A titre de comparaison, le taux
moyen observé en 2012 aux assemblées générales du
CAC 40 est de 5,89 % pour les votes négatifs.

Le FRR a été particulierement attentif aux modes de
rémunération des dirigeants comprenant aussi les
modes de rémunérations différées (indemnités de
départ et retraites sur complémentaires) et les condi-
tions d’attributions d’actions gratuites et de stock-
options. Le FRR, par ses votes, a tenu a réaffirmer ses
principes sur la rémunération, a savoir :

« Le Conseil d’administration et le Comité de rému-
nération doivent s’assurer au minimum de la prise en
compte de quatre principes directeurs lors de 'élabo-
ration de la politique de rémunération des dirigeants
d’une société, qui doit étre mesurée, équilibrée et
contribuer a la cohésion a I'intérieur de 'entreprise :

Les rémunérations accordées doivent toujours étre
justifiées et justifiables au regard de critéres perti-
nents et objectifs et prendre en compte les risques
réels encourus, tout en sachant que les risques
existent pour tous les salariés et pas seulement les
dirigeants.

3. 8. Cavaco and P. Crifo. 2010b. The CSR-performance missing
link : complementarity between environmental, social and business
behaviors criteria? 2012. Cahier de recherche Ecole Polytechnique
Département d économie n° 2010-19.

4. « Valeur et comportement des entreprises en présence
d'investisseurs socialement responsables » Sébastien Pouget (Toulouse
School of Economics, IAE-CRM-IDEI) co-écrit avec Christian Gollier
(Toulouse School of Economics, LERNA-IDEI)
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Le montant global de la rémunération doit étre
cohérent avec la situation de I'entreprise, les pra-
tiques en cours dans le pays et le secteur concernés,

> Positionnement du FRR
sur les assemblées générales

o o francaises
et pour des sociétés ayant une taille équivalente.
Limportance respective de la partie fixe et de la Absertion Pour
o
partie variable de la rémunération doit encourager
les dirigeants a atteindre des objectifs élevés mais Contre

20 %
sans les amener & entreprendre des actions impru-

dentes. Les critéres de performance sur lesquels
s’appuie la partie variable doivent étre transpa-
rents et vérifiables.

La rémunération des dirigeants et administrateurs
doit permettre I'alignement de leurs intéréts avec
la performance a long terme de la société et les
intéréts des actionnaires a long terme. »

Le FRR sera particulierement attentif sur les débats
et les nouvelles dispositions en matiére de rémuné-
rations annoncées 2 la fois par la Commission Euro-
péenne et les Etats Européens, dont la France.

2012, année de la finalisation des appels d’offres ISR

« Mandats de fonds thématiques »

Ces mandats de fonds collectifs constituent une nouveauté pour le FRR. En effet, cette approche
permettra au FRR de s’exposer aux thématiques de I'eau, de I'écotechnologie, du traitement et de la
gestion des déchets, de I'énergie renouvelable via la sélection de fonds collectifs effectuée par des
gestionnaires sélectionnés.

Pour ces mandats, le FRR a en effet recherché des gestionnaires capables de lui proposer une alloca-
tion d'actifs dynamique entre ces différentes thématiques ainsi qu'une capacité de sélection de fonds
collectifs dans un univers d'investissement large, donc mondial.

« Mandat de gestion active — Action ISR » petites et moyennes capitalisations

L'objectif principal assigné aux trois gestionnaires sélectionnés en fin d’année 2012 est de générer
une performance en ligne ou supérieure a celle des marchés actions européens par la sélection de
sociétés de taille moyenne ou petite ayant mis en ceuvre une démarche environnementale, sociale et
de gouvernance (« ESG ») ou ayant pour projet de le faire.

Aucun indice de référence ne sera opposé aux gestionnaires afin d'éviter toute réplication mécanique
de I'indice. En revanche, le FRR mesurera ex post la performance du mandat par rapport a plusieurs
indicateurs de performance des marchés actions européens.

Avec ces mandats, le FRR souhaite explorer les enjeux de la responsabilité sociétale appliqués aux
petites et moyennes capitalisations.

Le FRR a ainsi orienté ses gestionnaires en proposant dans le cadre du mandat de gestion des criteres
ESG a prendre en compte et a suivre dans le temps, notamment la consommation et la gestion de
I'énergie, le taux de rotation des emplois, le taux d'absentéisme, le pourcentage de participation des
salariés aux résultats de la société, la composition du Conseil (parité hommes/femmes, nombre
d’administrateurs indépendants), le cumul des fonctions (président/directeur général)... La simpli-
cité de ces indicateurs devrait permettre de mieux mesurer le lien entre performance économique et
responsabilité sociétale de I'entreprise mais aussi de mesurer le progrés dans l'intégration des
bonnes pratiques ESG par ce segment de marché.

Aterme, le FRR évaluera I'opportunité d’appliquer plus largement ces criteres sur I'ensemble de son
portefeuille.
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GESTION ET MAITRISE

DES RISQUES

LES FAITS MARQUANTS
DE LANNEE 2012

La poursuite de la montée en puissance de I'alloca-
tion d’actifs via les OPCVM (plafonnés a 15 % de
lactif net du FRR) a permis de mettre en ceuvre la
nouvelle allocation stratégique sur des actifs risqués
(actions et dettes émergentes, obligations a haut ren-
dement) et d’améliorer la rentabilité de la gestion de
trésorerie.
Ce renforcement des investissements via des
OPCVM a conduit a développer des solutions en
2012 pour :
assurer le suivi de la bonne diversification des
expositions par signature tant en direct que via les
OPC;
consolider convenablement les risques au niveau
global du portefeuille par facteur de risque perti-
nent (taux, crédit, change, etc.), en tenant compte
des effets de diversification ou corrélation entre
titres détenus en directs ou via des OPCVM;;
encadrer la sélection des fonds et I'allocation glo-
bale sous-jacente résultant de I'investissement au
travers de ces fonds (cadre de risque).

Méme si le FRR n’est pas réglementairement tenu a
une telle « transparisation » des OPCVM détenus, il
s’efforce de mettre en ceuvre les meilleures pratiques
recommandées par les régulateurs pour les banques
ou les assureurs (Bale 111, Solvabilité II).

LA GOUVERNANCE DE
LA GESTION DES RISQUES

Suite a la réforme des retraites de 2010, le Conseil de
surveillance a défini en décembre 2010 une nouvelle
allocation stratégique, qui s’appuie sur un modele de
gestion basé sur un niveau élevé de couverture du
passif.

Les investissements sont essentiellement réalisés
sous la forme de mandats confiés a des gestionnaires,
sélectionnés par appels d’offres. Une partie des
investissements (au maximum 15 % a fin 2012) peut
cependant étre réalisée directement sous forme
d’achat OPCVM.

Les principaux risques financiers et opérationnels
portés par le FRR sont analysés chaque mois par un
comité des risques, qui examine en outre les nou-

veaux dossiers d’investissements financiers et définit
les cadres de risques applicables au sein du FRR. Ce
comité est présidé par un membre du Directoire, et
alimenté par le département de la gestion des risques
financiers et le responsable des risques opérationnels.
Il examine également la performance des porte-
feuilles, calculée par le département de la gestion des
risques financiers, indépendant de la gestion finan-
ciere. Plus généralement, il est le véhicule qui garantit
la diffusion de la culture des risques au sein du FRR.

Les dossiers des comités des risques sont ensuite
revus et analysés au cours des réunions du
Directoire.

Le Département Controle des risques est également
invité et émet un avis en tant que de besoin a diffé-
rents comités spécialisés issus de la gouvernance
(Comité stratégie d’investissement, Comité de sélec-
tion des gérants). Il participe, en outre, a différentes
instances internes (Comité d’investissement tac-
tique, Comité de pilotage de l'allocation straté-
gique...). Il émet un avis tous les ans aupres du
Conseil de surveillance sur la revue de I'allocation
stratégique.

LES RISQUES FINANCIERS

Le risque de gestion actif-passif

Cest le risque d’inadéquation de I'allocation straté-
gique du FRR avec le financement de ses engage-
ments vis-a-vis de la CADES et de la CNAV qui sont
les deux bénéficiaires du Fonds.

Le ratio de financement de ces engagements, qui est
le ratio entre la valeur de marché de lactif net et la
valeur présente des engagements du FRR, a peu évo-
lué sur 'année 2012, passant de 136,5 % a 135,4 %. 11
matérialise le fort niveau de sécurité du FRR quant a
sa capacité a respecter ses engagements, lié a I'exis-
tence d’un portefeuille de couverture du passif,
constitué d’obligations francaises et d’instruments
de taux a risque limité, représentant, a fin 2012, 80 %
du passif.
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> Volatilités annuelles ex ante et ex post
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La mesure des risques de marchés
du portefeuille

Le niveau de volatilité annuelle de I'ensemble du
portefeuille est historiquement le plus faible depuis
la création du FRR, que ce niveau soit mesuré ex ante
(intention de gestion a priori) ou ex post (volatilité
réalisée a posteriori).

La volatilité annuelle de la valeur de I'actif du FRR a
été de 3,43 % en 2012 (contre 5,4 % en 2011) pour
un rendement annuel de 10,51 % (contre 0,37 % en
2011).

Le risque de variation défavorable de la valeur du
portefeuille (perte) est évalué sur un horizon de
court terme d’un an, qui est I'horizon du rendez-
vous annuel de revue de I'allocation d’actifs straté-
gique avec la gouvernance du Fonds.

Ainsi la perte potentielle moyenne & horizon d’un an
dansles 5 % des pires scénarios estimés, mesurée par
une value at risk conditionnelle (CVaR) a 95 % sur
un an, est de 9,96 % de lactif du FRR (versus
10,92 % fin 2011) soit 3,6 Mds €.

2009 2010 2011 2012

Le risque actions

Les actions représentent le facteur de risque le plus
significatif de la CVaR. La perte moyenne potentielle
liée aux variations du prix des actions est de 9,12 %
de l'actif du FRR, soit 3,3 Mds €.

Le risque de taux d’intérét

En fin d’année, la perte moyenne potentielle liée aux
variations des courbes de taux d’intérét (hors varia-
tion des primes de risque de crédit), mesurée par une
CVaR un an a 95 %, est de 4,7 % de l'actif du FRR,
soit 1,7 Mds € sur la valeur de marché du porte-
feuille du FRR.

La sensibilité de la valeur de I'actif du bilan pour une
variation uniforme de 100bp de toutes les courbes de
taux (translation paralléle des courbes de rende-
ments) est de 3,6 contre une sensibilité de la valeur
du passif du bilan de 3,83. Ainsi, pour une hausse
uniforme des taux d’intérét de 100 points de base
(1 %), la valeur totale de Pactif se dépréciera de
3,6 % et celle du passif se dépréciera de 3,83 % de la
valeur de Pactif total du FRR, soit un impact net de
+0,23 % de la valeur du FRR (augmentation du sur-
plus du FRR égale a 0,23 % de la valeur totale du
Fonds pour une hausse des taux d’intérét de 1 %).

> Contribution en sensibilité par poche selon I'’horizon du sous-jacent
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Le risque de crédit du portefeuille

Les investissements a revenu fixe du FRR sont venti-
1és a fin 2012 de la maniére suivante, qui montre que
94 % du portefeuille sont investis dans des titres de
catégorie investment grade.

AAA AA A BBB <BB
ouNC

2012 094% 5303% 2305% 17.21% 579%

En fin d’année, la perte moyenne potentielle liée aux
variations des primes de risque de crédit (spreads)
est de 0,98 % de lactif du FRR, soit 360 M€ sur la
valeur de marché du portefeuille du FRR.

Des limites spécifiques particulierement protectrices
ont été fixées pour le placement de la trésorerie du
FRR.

Le risque de contrepartie

Le risque de contrepartie est le risque lié a la négocia-
tion par les gérants d’instruments financiers a terme
négociés de gré a gré avec des contreparties bancaires
(contrats d’échanges sur indices (« swaps »), contrats
de change a terme). Il est fortement réduit du fait de
la mise en ceuvre de différentes mesures : notation
minimale des contreparties autorisées, appels de
marge, recours pour le change aux services de com-
pensation de CLS Bank, limites par contrepartie. In
fine, I'exposition globale du FRR au risque de
contrepartie est de 209 M€.

Les ratios de diversification du risque
de signature

La diversification du risque de signature du porte-
feuille sur les émetteurs d’actions et de dettes fait
I'objet de ratios spécifiques dans la réglementation
applicable au FRR et dans le cadre de ses procédures
internes.

Le risque de change

Le portefeuille du FRR est investi en partie en devises
étrangeres. Le risque de change du portefeuille de
performance est couvert a 90 % via des contrats de
change & terme renouvelés périodiquement, a I'ex-
ception du risque de change sur les devises émer-
gentes pour lesquelles I'évolution des cours peut
constituer un élément de la recherche de perfor-
mance globale. Le risque de change de la poche de
couverture est totalement couvert depuis 2011.

Cette couverture améliore statistiquement le couple
rendement-risque pour les devises des pays développés

car elle réduit la volatilité du portefeuille sans pour
autant diminuer la performance nette.

Les risques d’écart de suivi de la
performance des gérants par rapport
a celle attendue de I'allocation
stratégique (risque relatif a la
performance des gérants)

Les écarts entre la performance de I'allocation straté-
gique et les performances de l'allocation réelle se
mesurent par des indicateurs de type écart de suivi
(tracking error), qui est écart-type annualisé de
Iécart de performance entre le portefeuille et I'allo-
cation cible de référence.

Plus précisément, deux composantes de tracking
error sont suivies :
La tracking-error de sélection des mandats, repré-
sentant I'écart de la gestion du mandat par rapport
a son indice de référence;
La tracking-error globale du portefeuille réel par
rapport a une cible stratégique.

Le risque sur les contrats financiers

Pour permettre au FRR d’investir dans des instru-
ments financiers a terme dans de bonnes conditions
de sécurité, le pouvoir réglementaire a décidé en
2001 de lui appliquer, pour ses investissements en
produits dérivés, un cadre juridique analogue a celui
s’appliquant aux OPCVM frangais.

Le risque de liquidité des actifs gérés
Le FRR gere notamment deux limites :
Une limite d’emprise réglementaire sur le capital
des sociétés : le FRR ne peut posséder plus de 3 %
des actions d’un méme émetteur (a exception du
capital investissement et des OPCVM) ;
Une limite d’emprise interne sur les OPCVM
investis.

Les risques opérationnels

Le dispositif de gestion des risques opérationnels du
FRR repose notamment sur des exercices réguliers
de cartographie des risques et sur le suivi des plans
d’actions issus de ces cartographies. Par ailleurs, les
principaux incidents sont recensés, analysés, et font
lobjet d’une présentation lors des comités des
risques afin d’identifier les mesures correctrices et
les plans d’action destinés a éviter qu’ils ne se
reproduisent.

Enfin, différents scénarios de nature a compromettre
la continuité de l'activité du FRR ont été analysés
(pandémie, crue, incendie, défaillance fournis-
seur...) et font objet de mesures préventives, ainsi
que d’un test annuel de repli sur un site extérieur et
un plan de continuité d’activité a été formalisé.



LA CONFORMITE

La déontologie

Le FRR s’assure a tous les niveaux que ses collabora-
teurs respectent un cadre déontologique trés strict.
Le cadre déontologique applicable aux trois
membres du directoire, aux collaborateurs du FRR,
aux experts et aux consultants est encadré par le code
de la sécurité sociale. Par ailleurs, un code de déonto-
logie, définissant les régles de bonne conduite pro-
fessionnelle et personnelle, s’applique a I'ensemble
du personnel.

Le risque de blanchiment est limité par nature
compte tenu des modalités d’intervention du FRR,
et fait en outre objet de diligences spécifiques dans
le processus de sélection des gérants.

La conformité des investissements

Les controles de conformité constituent un souci
partagé par I'ensemble des collaborateurs du FRR, et
se traduisent concrétement dans I'ensemble des
services :
Le département du controle des risques s’assure du
respect des ratios réglementaires s’appliquant au
FRR (dispersion par émetteur, emprise sur le capi-
tal des sociétés détenues, exposition au risque
devises, exposition aux OPCVM, différents ratios
d’engagement);
La direction financiére et le département du
middle-office controlent le respect par les gérants
de leurs obligations contractuelles.

Les éventuels non respects des regles de conformité
sont analysés en comité des risques et font si néces-
saire I'objet de notifications aux gérants.

FRR | Rapport annuel 2012
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Le FRR s’assure a tous les
niveaux gque ses collaborateurs
respectent un cadre
déontologique tres strict.
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ORGANISATION
ET COUTS

ORGANISATION ET RESSOURCES
HUMAINES

Lannée 2012 a reflété pour le FRR la poursuite de la
décroissance de ses effectifs, en cohérence avec la
nécessaire maitrise des cotts qui caractérise la mise
en ceuvre du modele économique du Fonds.

Lorganisation a ainsi été calibrée a 51 emplois
(contre 53 en 2011), un certain nombre de fonctions
ayant été redéployées. Le FRR poursuivra a avenir
'ajustement de ses ressources humaines, au regard
des enjeux liés & son modele de gestion financiére, en
sattachant a préserver une stricte maitrise de ses
cotits de fonctionnement.

Par ailleurs le FRR a enregistré en 2012, année de sta-
bilisation apres la réforme des retraites, un taux de
rotation de ses effectifs en baisse par rapport a 2011
(12 % de turn over contre 25 % I'année précédente),
compensé par une politique de promotion interne
significative sur des postes clés.

LES COUTS AU FRR

Le total des charges 2012 s’éléve a 77,9 millions d’euros.
Il est en hausse de 50,3 % par rapporta 2011.

Cette forte augmentation des dépenses est due prin-
cipalement aux commissions de gestion financiére.
En 2012, celles-ci s’éléevent a 55,2 millions d’euros et
représentent 70,9 % du total des charges, contre 30,3
millions d’euros en 2011. Cette hausse s’explique par
le versement sur I'exercice de commissions de sur-
performance particulierement significatives, reflet
d’une création de valeur tout aussi significative.

En effet, aprés une année 2011 au cours de laquelle
aucune commission variable n’avait été payée, les
performances réalisées par les gérants ainsi que
Iévolution des marchés au second semestre 2012 se
sont traduits par le paiement d’une commission de
surperformance globale de 27,0 millions d’euros. Ce
versement exceptionnel, lié a la performance enre-
gistrée par les mandats « Obligations Crédit Euro »
et « Obligations Crédit US » a concerné 11 mandats
de gestion.

A titre d’illustration, sur la classe d’actif « obliga-
tions Investment Grade », 'année 2012 a été assez
exceptionnelle en termes de performances tant abso-
lues que relatives.

Ainsi, I'ensemble des mandats « obligations crédit
Euro » a progressé de 16 % sur I'année face a un
indice qui a progressé de 13,6 % soit une surperfor-
mance marquée de 2,5 %.

Les mandats « obligations Crédit US » ont progressé
en moyenne de 9,1 % contre 8,1 % pour I'indice, soit
une surperformance moyenne annuelle de 1 %.

Laugmentation des commissions de gestion sur les
mandats obligataires « Investment grade » est donc
le reflet d'un encours supérieur aux prévisions ini-
tiales et d’une performance relative annuelle de tous
les gestionnaires supérieure aux attentes et aux réali-
sations 2011, o1 'ensemble des mandats avait sous-
performé leur indice sur I'année.

Le taux de rotation

des effectifs, en baisse

par rapport a 2011,

a été compensé par

une politique de promotion
interne significative.

Etant donnés les niveaux atteints, il est toutefois peu
probable que de tels résultats se renouvellent en
2013, 2012 s’avérant étre une année exceptionnelle
en termes de surperformance de nos mandats de
Crédit venant aprés une année 2011 en net retrait.

En parallele, I'indexation des commissions sur la
performance s’est traduite par une baisse des frais de
gestion fixes qui s’élevent a 22,8 millions d’euros
(contre 24 millions d’euros en 2011) dans un
contexte de stabilisation de I'actif moyen sous ges-
tion, malgré un nouveau décaissement de 2,1 Mds€
au profit de la CADES en avril 2012.

La mise en ceuvre de I'allocation cible approuvée fin
2010 par le Conseil de surveillance s’est poursuivie
en 2012, donnant lieu a 'ouverture de 14 nouveaux
mandats tandis que 9 mandats de gestion étaient clo-
turés durant 'exercice. S’agissant des commissions
versées, la part de la gestion active reste majoritaire,
représentant 83 % des frais fixes de gestion finan-
ciere du Fonds, contre 84 % en 2011.



En moyenne, le taux de commissions de la gestion
sous mandat' ressort pour 'année 2012 a 13,9 points
de base, y compris 7,6 pb de frais variables.

Les autres cotts s’élevent a 22,7 millions d’euros. Ils
sont caractérisés par des frais de conservation et
d’administration (prestations servies par la direction
des back-offices de la Caisse des Dépots) en hausse
de 12 % par rapport a 2011, sous I'action conjuguée
d’un niveau d’encours qui demeure élevé et d’un
volume de flux qui est resté soutenu tout au long de
Iactivation des nouveaux mandats. Les frais de per-
sonnel réels ont enregistré une hausse de 3 % par
rapport a 2011, leffectif du Fonds ayant connu un
turn-over moindre en 2012, avec un effectif en année
pleine plus conséquent sur I'ensemble de I'exercice.

En 2012, les frais variables par nature (commissions
de gestion, frais de conservation et d’administration,
soit 66 millions d’euros au total) ont représenté plus
de 85 9% des couts. Les frais de structure du FRR
(charges de personnel, informatique, consultants et
autres frais généraux) sont restés stables par rapport
42011 (11,9 millions d’euros) ne correspondant qu'a
0,03 % de lactif géré.

1. Hors gestion overlay
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SYNTHESE FINANCIERE

ET COMPTABLE

a loi de financement de la sécurité sociale
pour 2011 prévoit qua compter du 1¢ janvier 2011 et
jusqu’en 2024, le FRR verse chaque année 2,1 Mds€
a la Caisse d’amortissement de la dette sociale.

Le Fonds a versé a la CADES la somme de 2,1 Mds€
le 25 avril 2012 enregistrant une réduction de ses
capitaux permanents a due concurrence.

Les comptes de 'année 2012 traduisent cependant la
robustesse de la situation financiére du FRR déja
constatée en 2011.

La contribution CNIEG est valorisée a 3,86 Mds€
en progression de 375 M€ .

Les actifs financiers, valeurs mobiliéres et disponibi-
lités s’élevent a 36,26 Mds<€.

Le résultat 2012 est excédentaire de 1271 M€ apres
un résultat 2011 également positif de 321 M€.

Le résultat 2012 est
excédentairede 1271 M€
apres unrésultat 2011
également positif de 321 M€.

Il en est de méme des écarts d’estimation enregis-
trés au bilan, qui retracent la différence entre la
valeur d’acquisition des actifs et leur valeur de mar-
ché au 31 décembre. Ces écarts déja positifs en 2011
a 525,1 M€ sélevent au 31 décembre 2012 a
2431,3 M€.

Lanalyse du résultat financier permet d’évaluer la
contribution de chaque catégorie de produit ou de
charge a la formation du résultat de 'exercice.

Les revenus des valeurs mobiliéres sélevent a
878,5 M€ contre 937,62 M€ en 2011.

Les opérations de change dégagent une perte nette
de 311,1 M€.

En revanche, les cessions de valeurs mobilieres déga-
gent un excédent de 921,7 M€.

Enfin, les instruments financiers a terme (futures)
enregistrent un gain net de 64,4 M€ contre 70,5 M€
en 2011.
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BILAN
AU 31/12/2012

ACTIF -eneuros 31/12/2012 31/12/2011
Immobilisations 1249 954,90 859 671,06
Créances 8583 856 988,07 9 540 298 572,54
Dotations affectées au FRR a recevoir 0,00 0,00
Créances d'exploitation 0,00 0,00
Créances liges aux instruments financiers 14 680 652,45 63 566 533,21
Créances liées aux opérations de change 8402 633 417,64 9302 110 609,37
Créances liées aux instruments financiers a terme 166 542 917,98 174 621 429,96
Valeurs mobilieres 33816 943 199,15 32 877 976 256,33
Actions 7218607 076,96 5852 055 618,39
Obligations 18212 769 890,89 19193 474 676,51
Titres de créances négociables 1429 081 323,46 2 846 700 287,54
0PCVM 6314675 867,69 4422 608 272,49
Fonds d'investissement 641809 040,15 563 137 401,40
Disponibilités 2 449 951 291,35 2317 143 552,16
Charges constatées d'avance 175 902,61 123 342,22

TOTAL 44 852 177 336,08 44 736 401 394,31
PASSIF - eneuros 31/12/2012 31/12/2011
Capitaux propres 7494 004 608,99 4 316 669 444,16
Dotations 2 867 263 653,36 2 867 264 562,06
Réserves 924,229291,98 603 069 148,26
Ecart d'estimation 2 431 305 451,51 525175590,12

Résultat de I'exercice
Dettes

Dotations affectées au FRR percues d'avance
Contribution exceptionnelle CNIEG

Dette CADES -1 an

Dette CADES +1 an

Dettes d'exploitation

Dettes liées aux instruments financiers

Dettes liées aux opérations de change

Dettes liées aux instruments financiers a terme

Produits constatés d'avance

TOTAL

1271206 212,14
37 356 846 667,16

0,00

3866 531 817,83
2100 000 000,00
23100 000 000,00
43983 296,15

10 334 276,51
8233106 634,19
2891 642,08

1326 059,93

44 852 177 336,08

321160 143,72
40 418 726 498,02

0,00

3490 766 561,44
2100000 000,00
25200 000 000,00
20074192,40
48586 031,72
9541598 720,17
17700 992,29

1005 452,13

44 736 401 394,31

Eléments financiers
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COMPTE DE RESULTAT

AU 31/12/2012

CHARGES - eneuros 31/12/2012 31/12/2011
Services extérieurs 76 641 286,25 50 862 766,86
Impots et taxes 70 967,63 61014,22
Frais de personnel 85512218 665 181,82
Amortissement 302 716,16 228090,14
Charges d’exploitation 77 870 092,22 51 817 053,04
Pertes de change 740 057 423,66 1122 157 582,59
Charges sur instruments financiers a terme 517 415 105,53 524099 808,04
Charges sur cession de valeurs mobilieres 320753 599,82 1738739 789,02
Autres charges financiéres 204 975 539,68 413 085 638,56
Attribution de la part du résultat a la CNIEG 150 338 244,74 35458 987,62

Charges financieres

Charges exceptionnelles

Total charges

1933 539 913,43

0,00

2011 410 005,65

3833 541 805,83

0,00

3 885 358 858,87

Résultat de I'exercice 1271206 212,14 321160 143,72
TOTAL 3282616 217,79 4 206 519 002,59
PRODUITS -eneuros 31/12/2012 31/12/2011
Revenus des valeurs mobilieres 878 555 934,29 937 628 275,69
Gains de change 428 957 081,60 892 824 165,03
Produits sur instruments financiers a terme 581 856 406,45 594 626 630,83

Produits sur cession de valeurs mobilieres
Autres produits financiers

Produits financiers

Produits exceptionnels

Total produits

TOTAL

1242 490 332,59
150 756 462,86

3282616 217,79

0,00

3282616 217,79

3282616 217,79

1353749 797,03
417 676 193,95

4 202 505 062,53

4013 940,06

4 206 519 002,59

4 206 519 002,59
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ANNEXE AUX COMPTES ARRETES

AU 31/12/2012

REGLES ET METHODES
COMPTABLES UTILISEES

Les comptes du FRR sont établis selon les principes
généraux applicables suivant le plan comptable
unique des organismes de sécurité sociale et I'avis
n° 200307 du 24 juin 2003 du CNC modifié par
Iavis n® 200810 du 5 juin 2008.

Les conventions générales comptables ont été appli-
quées dans le respect des principes de prudence, de
régularité, de sincérité et d’'image fidele conformé-
ment aux hypotheéses de base de continuité d’exploi-
tation, de permanence des méthodes comptables et
d’indépendance des exercices.

La comptabilit¢ du FRR étant tenue en euro, la
comptabilisation de la valorisation des positions des
mandats du FRR en devises correspond a sa contre
valeur calculée avec le taux de change WM/Reuters
closing spot rates.

Les transactions sont enregistrées en date de négocia-
tion. Depuis le 30 novembre 2006, celles sur valeurs
mobilieres de placement le sont en frais inclus
conformément a I'avis du CNC du 31 mars 2006.

Il est fait application de la regle du PRMP (prix de
revient moyen pondéré) pour le dégagement des
plus ou moins values sur valeurs mobiliéres, et de la
regle FIFO (first in first out) pour les futures.

Les valorisations sont effectuées sur les positions au
vendredi soir ou dernier jour ouvré TARGET de la
semaine, et le dernier jour ouvré TARGET du mois,
par défaut sur la base du cours de cloture de la place
de référence de I'émetteur, au cas par cas sur la place
principale de cotation.

En l'absence de cours au jour de la valorisation,
I’évaluation s’effectue sur la base du dernier cours
connu ou selon une procédure préétablie en cas de
cours ancien.

La valorisation des obligations est fondée sur le prin-
cipe d’une cotation Bid a partir de cours contribués
communiqués par différents fournisseurs de services
financiers.

Les coupons courus a I'achat ou a la vente ainsi que
ceux de fin de période sont exprimés par rapport ala
date de valeur; cette méthode de comptabilisation
est liée a la prise en compte des opérations dés la date
de négociation.

Les BTF et BTAN sont valorisés sur la base du taux
publié par la Banque de France, du jour de la
valorisation.

Les titres de créances négociables ou assimilés qui ne
font pas l'objet de transactions significatives sont
évalués de fagon actuarielle sur la base de taux zéro
coupon de méme maturité majoré, le cas échéant,
d’un spread émetteur.

Les OPCVM sont valorisés sur la base de la derniére
valeur liquidative connue. Les ETF (exchange traded
fund) sont évalués au dernier cours coté.

Les fonds de Capital Investissement sont valorisés
sur la base des derniéres valorisations communi-
quées par les gérants.

Les instruments financiers a terme négociés sur un
marché réglementé ou assimilé et les engagements y
afférent sont valorisés sur la base du cours de
compensation.

Les positions de change a terme sont valorisées a la
fois, par amortissement linéaire du montant de
report/déport initial et par la valorisation de la posi-
tion devise au taux de change WM/Reuters closing
spot rates.

Les swaps sont valorisés sur la base des cours trans-
mis par la contrepartie, sous le controle du gérant,
faisant également I'objet de différents niveaux de
controle mis en place au FRR.

Les plus ou moins-values latentes et les écarts de
change latents sont comptabilisés en écart d’estima-
tion au bilan et n’affectent pas le résultat du Fonds.
Les récupérations des retenues a la source sont
comptabilisées au fur et a mesure de leur
encaissement.

Les plus ou moins-values réalisées et les écarts de
change définitifs sont comptabilisés dans les comptes
de charges et de produits.

Les immobilisations corporelles sont amorties
linéairement sur une durée de 3 ans.

Les immobilisations incorporelles essentiellement
liées au droit d’utilisation du logiciel SPIRRIS et aux
maintenances associées, sont amorties linéairement
sur 5 ans.

La contribution exceptionnelle, forfaitaire et libéra-
toire mentionnée a l'article 19 de la loi n° 2004803
du 9 aotit 2004 versée au FRR par la CNIEG, confor-
mément a une décision du Haut Conseil Interminis-
tériel de la comptabilité des organismes de sécurité
sociale en date du 20 avril 2005, est comptabilisée
dans les comptes du FRR comme une dette.
Conformément a 'avenant n°1 du 20 mars 2009,
modifiant la convention du 12 juillet 2005, conclu
entre le FRR etla CNAVTS, le FRR proceéde désormais

Eléments financiers
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a la détermination de la quote-part revenant a la
soulte selon une base annuelle.

La rémunération des sociétés de gestion est basée sur
une grille tarifaire reposant sur des tranches de mon-
tants d’encours auxquels sont attribuées des rému-
nérations en points de base.

Certains mandats font 'objet d’une rémunération
variable en cas de surperformance définie comme
I'écart mathématique positif entre la performance
du portefeuille et celle de son benchmark. Selon les
mandats, cette rémunération est acquise annuelle-
ment et/ou au terme du mandat de gestion deés lors
que la surperformance est confirmée sur les périodes
considérées dans la limite des plafonds définis
contractuellement.

PRESENTATION DES ETATS
FINANCIERS

Afin de permettre une lecture plus facile des états
financiers, un certain nombre de regroupements ont
été effectués :

BILAN

Les différentes rubriques sont présentées en valeurs
nettes tenant compte des amortissements pratiqués
pour les immobilisations ou des écarts d’estimation
pour les actifs et passifs financiers.

Les « Créances » et « Dettes liées aux instruments
financiers » regroupent les opérations sur les valeurs
mobilieres effectuées par les sociétés d’investisse-
ment dont 'encaissement ou le décaissement n’est
pas encore intervenu (coupons échus, ventes ou
achats en attente de reglement).

Les « Créances » et « Dettes liées aux opérations de
change » regroupent les opérations en instance qu’il
s’agisse des opérations de change au comptant ou
des contrats de change a terme.

Les « Créances » et « Dettes liées aux instruments
financiers a terme » regroupent les opérations en
instance liées aux futures (marge a régler ou a rece-
voir, dépot de garantie) et aux swaps (flux a régler ou
a recevoir).

Les « Valeurs mobiliéres » sont classées en cinq caté-
gories : actions, obligations, titres de créances
négociables, OPCVM et fonds d’investissement.
Elles figurent au bilan pour leur valeur de marché
tenant compte des coupons courus sur les obliga-
tions et titres de créances négociables.

Les « Disponibilités » regroupent I'ensemble des
comptes numéraires du FRR en euro et en devises
(évalués a leurs cours du dernier jour de I'exercice)
ainsi que les intéréts courus au titre de la rémunéra-
tion de ces comptes courants et des comptes a terme.

LES « CAPITAUX PROPRES » REGROUPENT :

les « Dotations » correspondant au solde des
abondements recus par le Fonds de réserve pour
les retraites depuis sa création en 1999, minorées
des sommes affectées a la CADES;

les « Réserves » représentant le cumul des résultats
dégagés par le Fonds depuis sa création, diminuées
des sommes affectées a la dette CADES;

les « Ecarts d’estimation » représentant les plus et
moins values latentes constatées sur 'ensemble des
actifs a la date de 'arrété;

le résultat de I'exercice.

LA RUBRIQUE « CONTRIBUTION
EXCEPTIONNELLE CNIEG » COMPREND :

la contribution versée au FRR par la CNIEG dans
le cadre de larticle 19 de la loi n°2004803 du
9 aolt 2004 prévue et dont les conditions de verse-
ment au FRR par la Caisse Nationale des Indus-
tries Electriques et Gazieres (CNIEG) ont été
déterminées par un arrété du ministre des solidari-
tés, de la santé et de la famille en date du 31 janvier
2005. Cet arrété a fixé a 3060000000,00 euros la
somme ayant été versée par la CNIEG au FRR au
cours du deuxiéme trimestre 2005;

les intéréts versés au FRR par la CNIEG conformé-
ment a arrété du 31 janvier 2005;

la quote-part des produits de I'exercice, nets de
frais, correspondant a lattribution de la part du
résultat du FRR 2 la soulte versée par la CNIEG;
la quote-part des plus ou moins-values latentes a la
date d’arrété.

La « Dette CADES » est présentée en « dette a moins
d’un an » et en « dette a plus d’un an ».



COMPLEMENTS D'INFORMATION RELATIFS A LACTIF

IMMOBILISATIONS

Tableau des immobilisations et des amortissements - en euros
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Immobilisations Amortissements Valeur nette
comptable

Rubriques Valeur  Augmentation  Diminution Valeurs Cumulés Dotation  Diminution Cumulés
et postes brute au brutes a au début alafinde

début de la fin de de I'exercice I'exercice

I'exercice I'exercice
Immobilisations
incorporelles 2142 903,44 69300000 - 283590344 -128495391  -301 978,36 - -1586 932,27 124897117
Immobilisations
corporelles 1271231 - - 1271231 -10990,78 -737.80 - -11728,58 983,733

2155 615,75

693 000,00

2848 615,75

CREANCES LIEES A LA GESTION FINANCIERE

-1295 944,69

-302 716,16

Créances - eneuros 31/12/2012
liées aux instruments financiers

Coupons échus a I'encaissement 7039819,22
Ventes en attente de réglement 6 860 639,55
Commissions/ristournes a recevoir 780 193,68

TOTAL

liées aux opérations de change

Achats a terme

Devises a recevoir a terme
Devises a recevoir au comptant
Déport

TOTAL

liées aux instruments financiers a terme

Dépbts de garantie
Marge a recevoir
Ecart d'estimation sur swaps

TOTAL

14 680 652,45

293652 191,25
8101322 596,90
2174 385,04
5484 244,45

8402 633 417,64

152 336 580,73
11695 227,58
2511109,67

166 542 917,98

-1 598 660,85

1249 954,90
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VALEURS MOBILIERES
VARIATIONS DE LA VALEUR DU PORTEFEUILLE DE VALEURS MOBILIERES

Portefeuille au 31 décembre 2011 - en euros

Valeur d'acquisition Ecarts d'estimation’ Coupons courus Valeur bilan

Actions 5684 070 924,80 167 984 693,59 - 5852 055 618,39
Obligations 18 456 508 213,06 390 080 736,64 346 885 726,81 19193 474 676,51
TCN 2844 476 582,14 352 196,06 1871508,34 2 846700 287,545
OPCVM 4 424766 776,84 -2 158 504,35 - 4 422 608 272,49
Capital investissement 508 479 290,86 54 658 110,54 - 563 137 401,40
TOTAL 31918 301 787,70 610 917 233,48 348 757 235,15 32 877 976 256,33

Portefeuille au 31 décembre 2012 - eneuros

Valeur d'acquisition Ecarts d’estimation? Coupons courus Valeur bilan

Actions 6 577 278 557,04 641328 519,92 - 7218607 076,96
Obligations 16 656 265 437,27 1192 235 401,54 364 269 052,08 18212 769 890,891
TCN 1429422 288,10 -340 964,64 - 1429 081 323,46
OPCVM 5856 270 519,29 458 405 348,40 - 6 314 675 867,69
Capital investissement 518 921 307,22 122 887 732,93 - 641809 040,15
TOTAL 31038 158 108,92 2414 516 038,15 364 269 052,08 33816 943 199,15
31/12/2011 31/12/2012

Actions 5852 055 618,39 7218607 076,96
Obligations 19193 474 676,51 18212 769 890,89
TCN 2 846 700 287,54 1429081 323,46
OPCVM 4422608 272,49 6 314 675 867,69
Capital investissement 563 137 401,40 641809 040,15
TOTAL 32 877 976 256,33 33 816 943 199,153

1. E:carts d'estimation avant répartition de la quote-part CNIEG.
2. Ecarts d'estimation avant répartition de la quote-part CNIEG.
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31/12/2011 31/12/2012
<3 mois 11,77 % 1,10 %
>3mois<1an 1,10 % 6,65 %
1a3ans 9,84 % 9,35 %
3abans 11,85 % 12,78 %
5a7ans 11,13 % 15,21 %
7a10ans 27,88 % 33,48 %
10a15ans 14,72 % 16,97 %
>15ans 11,71 % 4,46 %
100,00 % 100,00 %

. ]

VENTILATION DU PORTEFEUILLE PAR NATURE DE TAUX

31/12/2011 31/12/2012
Taux fixe 86,55 % 93,59 %
Taux indexé 12,98 % 6,19 %
Taux variable 047 % 0.22 %
100,00 % 100,00 %

. ]

VENTILATION DU PORTEFEUILLE DE VALEURS MOBILIERES PAR DEVISE DE COTATION

en euros

Devises Actions Obligations TCN OPCVM?®  LP et FCPR* Total
AUD 189 156 069,94 - - - - 189 156 069,94
CAD 83193 986,21 - - - - 83193 986,21
CHF 354 025 893,51 - - - - 354 025 893,51
DKK 12731072275 - - - - 12731072275
EUR 2919751 380,66 15107867 953,08 1415623 070,72 323762589899 352303497,37 | 23033171 800,82
GBP 1009 276 586,86 - - 69 058 971,77 - 1078 335 558,63
HKD 114143 540,99 - - - - 114143 540,99
JPY 431 699 342,09 - - - - 431699 342,09
NOK 76 588 277,25 - - - - 76 588 277,25
NZD 3741501,22 - - - - 3741501,22
SEK 143 856 337,14 - - - - 143 856 337,14
SGD 50 288 207,70 - - - - 50 288 207,70
usb 171557523064 3104901 937,81 12132192,81 3007990 996,93 289505 542,78 8130105 900,97

6 314 675 867,69

641 809 040,15

33 815617 139,22

7218 607 076,96 18 212 769 890,89 1 427 755 263,53
IPA sur BTF -

IPA sur bons du Trésor étrangers 4.967,39

IPA sur certificats de dépots 1321 092,54

Total IPA 1326 059,93

TOTAL
PORTE-
FEUILLE 7218 607 076,96 18 212 769 890,89 1 429 081 323,46

3. Dont Exchange Traded Funds.
4. Limited partnership . fonds d'investissement.
5. IPA : intéréts pergus d'avance.

6 314 675 867,69

641 809 040,15

33 816 943 199,15
. ]
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RELEVE DETAILLE DES VALEURS MOBILIERES AU 31 DECEMBRE 2012

en euros

Valeurs mobiliéres Total net d’'IPA IPA Total portefeuille

Actions

Européennes zone euro 2919751 380,66 - 2919751 380,66

Européennes hors zone euro 1711057 817,51 - 1711057 817,51

Amérique 1798769 216,85 - 1798769 216,85

Asie hors Japon 357 329 319,85 - 357329 319,85

Japon 431699 342,09 - 431 699 342,09
SOUS-TOTAL 7218 607 076,96 - 7218 607 076,96

Obligations

Européennes zone euro 15107 867 953,08 - 15107 867 953,08

Européennes hors zone euro - - -

Amérique 3104901 937,81 3104901 937,81

Asie hors Japon - - _

Japon - - -
SOUS-TOTAL 18 212 769 890,89 - 18 212 769 890,89

42 Titres de créances négociables

Européens zone euro 1415623 070,72 1321 092,54 1416 944 163,26

Amérique 12132 192,81 4 967,39 12137 160,20
SOUS-TOTAL 1427 755 263,53 1 326 059,93 1429 081 323,46
OPCVM

Européens zone euro
Européens hors zone euro
Amérigue

SOUS-TOTAL

Fonds d’investissement

Europe
Amérigue

SOUS-TOTAL

3237625 898,99
69058 971,77
3007990 996,93

6 314 675 867,69

352 303 497,37
289505 542,78

641 809 040,15

33 815617 139,22

1326 059,93

3237625 898,99
69 058 971,77
30079930 996,33

6 314 675 867,69

352 303 497,37
289505 542,78

641 809 040,15
I —

33 816 943 199,15
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FONDS D’INVESTISSEMENT

Pantheon Access Capital Antin Total
Ventures Partners Infrastructures
Engagements a |'origine EUR 550 000 000 300 000 000 50 000 000 900 000 000
Engagements a la date d'arrété EUR 257 474 250 210000 000 50 000 000 517 474 250
Solde de I'exercice précédent EUR 150 595 000 128 100 000 23196 933¢ 301891933
Versements de la période (appels de fonds) EUR 31200 000 10 500 000 8272 800 49972 800
Reversements provisoires EUR - 7500 000 - -26184131° -10118413
Solde a la date d'arrété EUR 174295 000 138600 000 28851 320 341746 320
Valorisation a la date d'arrété EUR 179 341 113 141171 360 31791024 352 303 497
NBEL’ AXA IM Total NBEL AXA IM Total
Private Equity Private Equity
Europe Europe
Engagements a |'origine USD 679993200 198 000 000 877993 200 EUR® 523796 950 152 518 872 676 315822
Engagements a la date d'arrété ~ USD 280711144 198 000 000 478711 144 EUR® 216 231 046 152518 872 368749918
Solde de I'exercice précédent USD 158676950 126 937 559 285614 509 EUR® 113319990 93 267 304 206 587 294
Versements de la période usD 8419498 12732783 21152281 EUR® 6 488 563 10 023 423 16511 986
(appels de fonds)
Distributions d'avoirs USD  -32866359 -258125M1 -58 678 870 EUR®  -25401527 -20522 851 -45924 378
Solde a la date d'arrété USD 134230089 113 857 831 248087 920 EUR® 94407 026 82767 876 177 174 902
Valorisation a la date d'arrété USD 227963705 153709 571 381673276 EUR® 172909 364 116596 179 289 505 543
Total engagements initiaux (EUR) 1576 315 822
Total versements nets sur la période (EUR) 10 441 995

TOTAL VALORISE A LA DATE D’ARRETE (EUR) 641 809 040

6. Dont 256 508 € versés au titre de la prime de commission et de la prime de souscription conformément au réglement du fonds.

7. Neuberger Berman Europe Limited ex Lehman Brothers Int. Europe.

8. Surla base d'une parité § vs € de 0,7584951 a la date d'arrété.

9. Sur la base d'une parité § vs € en date d’opération.

10. Dont 1405 551,09 € de distribution partielle d'actifs.

DISPONIBILITES

Devises - eneuros Total
AUD 25574 394,35
CAD 20093 359,15
CHF 9662 637,81
DKK 1090 271,21
EUR 1733875 220,65
GBP 133687 512,72
HKD 31113050,13
JPY 71538 521,08
NOK 979 567,51
NZD 65 604,87
SEK 1917 544,09
SGD 73 552,77
usDh 420 280 055,01

TOTAL 2 449 951 291,35
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COMPLEMENTS D'INFORMATION RELATIFS AU PASSIF

EVOLUTION DES CAPITAUX PERMANENTS - en euros

Capitaux propres 31/12/2011 Affectation Résultat 2012 Variation 31/12/2012
résultat 2011 + -

Dotations 2 867 264 562,06 - - - 908,70 2 867 263 653,36

Réserves 603 069 148,26 321160 143,72 - - - 924229 291,98

Ecarts d'estimation
Résultat de I'exercice

525175590,12 -
321160 143,72 -321160 143,72

- 1906 129 861,39
1271206 212,14 -

2431305 451,51
127120621214

Dettes long terme 31/12/2011 31/12/2012
CNIEG 3490766 561,44 - - 375765 256,39 - 3866 531 817,83
CADES +1an 25200 000 000,00 - - - 2100 000 000,00 23100 000 000,00

TOTAL CAPITAUX
PERMANENTS

33 007 436 005,60

1271 206 212,14

2281895117,78

2100 000 908,70

34 460 536 426,82

RESULTATS DES DERNIERS EXERCICES - eneuros

2009 2010

2011 31/12/2012

Résultats de I'exercice

- 133 555 062,47 603 069 148,26

Les résultats des exercices qui précedent I'arrété sont affectés en réserve.

DETTES —eneuros

321160 143,72 127120621214

ECHEANCIER DES DETTES

Dettes Total -1an +1an dont1ab5ans dont plus de 5 ans
Contribution

exceptionnelle CNIEG 3866 531 817,83 - 3866 531 817,83 - 3866 531 817,83
Dette CADES 25200 000 000,00 2100 000 000,00 23100 000 000,00 8400 000 000,00 14700 000 000,00
Dettes d'exploitation 43982 296,91 43982 296,91 - - -

Dettes liges aux

instruments financiers 10334 276,15 10334 276,15 - - -

Dettes lies aux

opérations de change 8233106 634,19 8233106 634,19 - - -

Dettes liges aux

instruments financiers

a terme 2891 642,08 2891 642,08 - - -
TOTAL 37 356 846 667,16 10 390 314 849,33 26 966 531 817,83 8400 000 000,00 18 566 531 817,83




CONTRIBUTION EXCEPTIONNELLE CNIEG - en euros
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Capitaux propres au 31 déc. 2011

Soulte CNIEG au 31 déc. 2011

Abondements 2012 (régularisation sur abondements 2011)
Dette CADES au 31 déc. 2012

Abondements

Dotations au 31/12/2011
Dotations au 31/12/2012

Reépartition au 31/12/2012 31/12/2011

Charges d'exploitation
Résultat financier
Résultat exceptionnel

RESULTAT GLOBAL
Ecart d'estimation valeurs mobiligres - 556 259 122,94
Ecart d'estimation change - 23394 315,12
Ecart d'estimation change a terme 228935 646,19
Ecart d'estimation dérivés -52 004 715,31
Ecart d'estimation capital investissement -54 658 110,54
Ecart d'estimation swaps 9075614,89

ECART D’ESTIMATION TOTAL - 448 305 002,83

Résultat financier et exceptionnel moins charges de fonctionnement
Pourcentage de répartition

A PORTER AU CREDIT DE LA CNAV

Ecart d'estimation
Pourcentage de répartition

A PORTER AU DEBIT DE LA CNAV

Récapitulation

Résultat financier et exceptionnel moins charges de fonctionnement
Ecart d'estimation

TOTAL

Pour mémoire : contribution CNIEG au 31/12/2011

CONTRIBUTION CNIEG AU 31/12/2012

2 867 264 562,06
2 867 263 653,36

31/12/2012

77 870 092,22
1499414 5439,10

1421 544 456,88

2291 628 305,22
- 11566 535,83
173 693 663,70

707 600,18
122 887 732,93
2511109,67

2579 861 875,87

4316 669 444,16
3490 766 561,44
-908,70

25200 000 000,00
33007 435 096,90

2012
-908,70

a répartir
77870 092,22
1499414 543,10

1421 544 456,88

1735369 182,28
- 34 960 850,95
402 629 309,89
-51297 115,13

68 229 622,39
11586 724,56

2131 556 873,04

1421 544 456,88
10,58 %

150 338 244,74

2131 556 873,04
10,58 %

225 427 011,65

150 338 244,74
225427 011,65

375 765 256,39

3 490 766 561,44

3 866 531 817,83

Eléments financiers
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DETTES LIEES A LA GESTION FINANCIERE
Dettes - eneuros 31/12/2012

liées aux instruments financiers

Achats en attente de réglement 10 334 276,15

TOTAL 10 334 276,15

liées aux opérations de change

Ventes a terme 7934 990 688,40
Devises a livrer a terme 293 527 958,59
Devises a livrer au comptant 2173 467,69
Report 241451951

TOTAL 8233 106 634,19

liées aux instruments financiers a terme

Marge a régler 2891 642,08

TOTAL 2891 642,08

PRODUITS CONSTATES D'AVANCE

Les produits constatés d’avance s'élevent a 1326059,93 €. Ils correspondent aux intéréts précomptés sur
certains titres de créances négociables (BTF, CDN, Bons du Trésor étrangers).



COMPLEMENTS D'INFORMATION RELATIFS
AU COMPTE DE RESULTAT

CHARGES D’EXPLOITATION - eneuros
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Montant

Services extérieurs

Gestion administrative (Caisse des dépdts et consignations)
Rémunération des sociétés d'investissement

Autres services extérieurs

dont frais de négociation sur instruments financiers a 3 556 444,49
Impots et taxes

Personnel

Amortissements

76 641 286,25
20616 005,10

51 638 046,16

4387 234,99

70 967,63

855122,18

302 716,16

TOTAL 77 810 092,22

TABLEAU DES EFFECTIFS DIRECTEMENT REMUNERES PAR LE FRR

Tableau des effectifs et ventilation par catégorie

Catégorie CDI CDD Intérim
DIRECTION 2 - -
CADRES 1 - _
EMPLOYES 4 - -

Autres

Total

4

L 1

11. Président du Conseil de surveillance. Versement d’une indemnité.
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ENGAGEMENTS HORS BILAN

Contrats de change a terme - en euros

Codes devises Devise a recevoir % Devise a livrer %
AUD 200472 607,73 247 211 862,59 0,07
CAD 95110 165,58 117 2190 958,58 0,75
CHF 342 061 453,89 4,22 13 247,30 -
DKK 120399 527,18 1,49 - -
GBP 1050 006 939,40 12,96 162174819 0,55
HKD 136 168 628,57 1,68 1080 593,26 0,37
JPY 539 245 552,89 6,66 29392 811,05 10,01
NOK 71587 150,09 0,88 - -
NZD 3637 000,21 0,04 159 330,71 0,05
SEK 132 975 295,41 1,64 - -
SGD 44 849 476,52 0,55 - -
usD 5364 808 799,43 66,22 258 857 406,91 88,19
TOTAL 8101 322 596,90 100,00 293 527 958,59 100,00

Titres et espéces en deposit au 31/12/2012

Code valeur Libellé valeur Quantité Prix de revient Valeur boursiere
XS0760364116 STGOBAIN 3.625 % 03/22 EUR 1400 000,00 1386 434,00 1484 149,59
XS0827999318 FRANCETEL 2.500 % 03/23 EUR 2000 000,00 1982 400,00 1995 902,47
Code valeur Libellé valeur Quantité Prix de revient Valeur boursiere
DG.AUD DEPOSIT AUD 3836 575,00 3054 420,72 3021 163,08
DG.AUD DEPOSIT AUD 12 000,00 9628,36 9 449,56
DG.CAD DEPOSIT CAD 983 800,00 760 453,20 749 447,70
DG.CHF DEPQSIT CHF 3326 391,00 2754 445,87 2756 373,05
DG.EUR DEPOSIT EUR 86 500 012,00 86 500 012,00 86 500 012,00
DG.EUR DEPOSIT EUR 286 452,00 286 452,00 286 452,00
DG.EUR DEPOSIT EUR 105 948,00 105 948,00 105 948,00
DG.EUR DEPOSIT EUR 221775,00 221775,00 221775,00
DG.EUR DEPOSIT EUR 1434 124,20 1434 124,20 1434 124,20
DG.EUR DEPOSIT EUR 17 658,00 17 658,00 17 658,00
DG.EUR DEPOSIT EUR 620 700,00 620 700,00 620 700,00
DG.GBP DEPOSIT GBP 7233 000,00 8783 609,06 8917 519,41
DG.GBP DEPOSIT GBP 48 000,00 59 096,92 59 178,89
DG.HKD DEPOSIT HKD 35113 500,00 3489910,17 3436 200,29
DG.HKD DEPOSIT HKD 206 550,00 20 756,45 20212,94
DG.JPY DEPOSIT JPY 489 375 000,00 4513 557,35 4292 763,15
DG.JPY DEPOSIT JPY 330 000,00 3067,85 289473
DG.USD DEPOSIT USD 50 895 150,00 38 846 441,32 38603 724,21
DG.USD DEPOSIT USD 70 000,00 53 822,84 53 094,66
DG.USD DEPOSIT USD 35000,00 26 819,10 26 547,33
DG.USD DEPOSIT USD 35000,00 27 394,12 26 547,33
DG.USD DEPOSIT USD 1 548 850,00 1041 464,60 1174795,20

TOTAL 156 000 391,13 155 816 632,79



AUTRES ENGAGEMENTS - en euros

Engagements hors bilan valorisés sur dérivés
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FUTURES SUR CHANGE

Position acheteuse

Code valeur Libellé valeur Devise
EC0313 CHIFUTUR EUR/U 0313 usDh

Cours

1,32

Eng. HB valorisé

1252150 257,84

TOTAL 1252 150 257,84

FUTURES SUR INDICES
Position acheteuse

Code valeur Libellé valeur Devise
AP0313 SYD FUTURE SPI2 0313 AUD
AP0313 SYD FUTURE SPI2 0313 AUD
BXF0113 BEL FUTURE BEL2 0113 EUR
EMD0313 CHI FUTURE SPI4 0313 usb
ES0313 CHI FUTUR SPMIN 0313 usb
FCE0113 Mar CAC40 0113 EUR
FDAX0313 EUR FUTURE DAX 0313 EUR
FESX0313 EUR DJ EURO STO 0313 EUR
FESX0313 EUR DJ EURO STO 0313 EUR
FESX0313 EUR DJ EURO STO 0313 EUR
FESX0313 EUR DJ EURO STO 0313 EUR
FTI0113 AEX FUTURE AEX 0113 EUR
HSI0113 HKF HANG SENG 10113 HKD
HSI0113 HKF HANG SENG 10113 HKD
NQ0313 CHI'NASDAQ 100 0313 usb
RTA0313 NY RUSSELL 200 0313 usb
SP0313 CHI SP500 0313 usb
SP0313 CHI SP500 0313 usb
SP0313 CHI SP500 0313 usb
TP0313 TOK TOPIX 0313 JPY
YM0313 CBO FUTURE DJ M 0313 usb
70313 LIF FTSE100 0313 GBP

Cours

4616,00
4616,00
2478,30
1018,10
1420,10
3 642,00
7618,50
2615,00
2615,00
2615,00
2615,00
343,10
22 674,00
22 674,00
265525
846,60
1420,10
142010
1420,10
861,50
13027,00
5 848,00

Eng. HB valorisé

42165 209,86
181 746,59

18 116 373,00
153749 780,03
132 488 091,62
137 958 960,00
174 082 725,00
736 148 650,00
235 350,00
3817 900,00
1412 100,00
18390 160,00
56 581 267,65
332 830,99

3 866 868,93
104 219 645,02
538 569,48
1077 138,96
538 569,48

151 140,35
375474818
1153 593,88

TOTAL 1590 961 419,02

Position vendeuse

Code valeur Libellé valeur Devise
FSMI0313 EUR FUTURE SMI 0313 CHF
TP0313 TOKTOPIX 0313 JPY
70313 LIFFTSE100 0313 GBP

Cours

6 750,00
861,50
5 848,00

Eng. HB valorisé

36748 011,27
203 057 060,83
114 205 794,60

TOTAL 354 010 866,71
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FUTURES SUR TAUX
Position acheteuse

Code valeur Libellé valeur Devise Cours Eng. HB valorisé
CG0313 MON FUTURE CAN 0313 CAD 135,54 37687 285,75
FGBLO313 EUR EURO BUND F 0313 EUR 145,64 96 996 240,00
FGBM0313 EUR EURO BOBL F 0313 EUR 127,82 131 398 960,00
FGBM0313 EUR EURO BOBL F 0313 EUR 127,82 28503 860,00
FGBS0313 EUR EURO SCHATZ 0313 EUR 110,86 70503 780,00
FGBS0313 EUR EURO SCHATZ 0313 EUR 110,86 25385 795,00
FGBS0313 EUR EURO SCHATZ 0313 EUR 110,86 7538 140,00
FGBX0313 EUR FUTURE EURO 0313 EUR 136,94 91749 800,00
FOAT0313 EUR EURO OAT FU 0313 EUR 136,16 149 776 000,00
FV0313 CBO UST NOTE5 0313 usD 124,41 91 346 556,43
10313 LIF 3MO EURO EU 0313 EUR 99,83 14724 925,00
10613 LIF 3MO EURO EU 0613 EUR 99,83 7237 675,00
JGB0313 TOK JPN 10Y BON 0313 JPY 143,65 148 690 350,46
R0313 LIF GILT FUTURE 0313 GBP 118,92 121251 189,74
SXF600313 MON FUTURE TSE6 0313 CAD 711,40 7261 948,66
TU0313 CBO2Y US TRES 0313 usD 110,23 94 649 053,77
TU0313 CBO2Y USTRES 0313 usb 110,23 35786 038,00
TY0313 CBO TNQTEUS 10313 usb 132,78 104 440 349,09
Us0313 CBO FUTURE BOND 0313 usb 147,50 22 263 728,76
XT0313 SYD FUTURE AUST 0313 AUD 96.75 215505 882,35

TOTAL 1502 697 558,01

Position vendeuse

Code valeur Libellé valeur Devise Cours Eng. HB valorisé
FGBL0313 EUR EURO BUND F 0313 EUR 145,64 27 817 240,00
FGBLO313 EUR EURO BUND F 0313 EUR 145,64 50 974 000,00
FGBL0313 EUR EURO BUND F 0313 EUR 145,64 78 645 600,00
FGBM0313 EUR EURO BOBL F 0313 EUR 127,82 19173 000,00
FGBM0313 EUR EURO BOBL F 0313 EUR 127,82 39879 840,00
FGBM0313 EUR EURO BOBL F 0313 EUR 127,82 6 135 360,00
FGBS0313 EUR EURO SCHATZ 0313 EUR 110,86 21727 580,00
FGBS0313 EUR EURO SCHATZ 0313 EUR 110,86 15 852 265,00
FV0313 CBO UST NOTES5 0313 usD 124,41 51 807 086,24
10314 LIF 3MO EURO EU 0314 EUR 99,74 19 449 300,00
10614 LIF 3MO EURO EU 0614 EUR 99,70 15 204 250,00
10913 LIF 3MO EURO EU 0913 EUR 99,81 7734 887,50
10914 LIF 3MO EURO EU 0914 EUR 99,66 13 204 287,50
11213 LIF 3MO EURO EU 1213 EUR 99,77 11 972 400,00
TY0313 CBO TNQTEUS 10313 usD 132,78 27998 473,53
UBE0313 CBO ULTRA BOND 0313 usb 162,59 9742 799,04

TOTAL 417 318 368,80
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Eléments financiers

Engagements hors bilan sur swaps

SWAPS MATIERES PREMIERES

Code valeur Libellé valeur Devise Eng. nominal en €
SWAPG92722 SWAP CREDIT SUISSE 8 usb 534192 809,73
SWAPG92728 SWAP SOCIETE GENERALE 8 usb 541772 012,40

TOTAL 1075 964 822,13

COMPLEMENTS D'INFORMATION

COMMISSION DE SURPERFORMANCE. FRAIS VARIABLES

Lévaluation a la date d’arrété des commissions de surperformance payables au terme des mandats de gestion
concernés s’éleve a 40893 634,92 € et se détaille par échéances comme suit :

2014 :32 596 899,82 €

2015: 3253435,80€

2016: 5043299,30 €
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RAPPORT GENERAL DES
COMMISSAIRES AUX COMPTES
AU 31 DECEMBRE 2012

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par
le Conseil de Surveillance, nous vous présentons
notre rapport relatif a l'exercice clos le 31 décembre
2012, sur :

le controle des comptes annuels du Fonds de
Réserve pour les Retraites, tels quils sont joints au
présent rapport ;

la justification de nos appréciations ;

les vérifications et informations spécifiques pré-
vues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le Directoire.
Il nous appartient, sur la base de notre audit, d’ex-
primer une opinion sur ces comptes.

|. OPINION SUR LES
COMPTES ANNUELS

Nous avons effectué notre audit selon les normes
d’exercice professionnel applicables en France ; ces
normes requi¢rent la mise en ceuvre de diligences
permettant d’obtenir 'assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas d’anomalies
significatives. Un audit consiste a vérifier, par son-
dages ou au moyen d’autres méthodes de sélection,
les éléments justifiant des montants et informations
figurant dans les comptes annuels. Il consiste égale-
ment a apprécier les principes comptables suivis, les
estimations significatives retenues et la présentation
d’ensemble des comptes. Nous estimons que les élé-
ments que nous avons collectés sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion.

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

II. JUSTIFICATION
DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L.823-9
du code de commerce relatives a la justification de

nos appréciations, nous portons a votre connais-
sance les éléments suivants :

Nos appréciations ont notamment porté sur le res-
pect des principes et méthodes comptables appli-
cables au Fonds, prévus par 'avis n°2003-07 du 24
juin 2003 du CNC modifié par 'avis n°2008-10 du 5
juin 2008 du CNC.

Dans le cadre de notre appréciation des regles et
méthodes comptables relatives a I'évaluation des ins-
truments financiers en portefeuille, nous avons véri-
fié le caractére approprié de ces régles et méthodes et
des informations fournies dans les notes de 'annexe
et nous nous sommes assurés de leur correcte
application.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le
cadre de notre démarche d’audit des comptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contri-
bué a la formation de notre opinion exprimée dans
la premiére partie de ce rapport.
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Rapport des commissaires aux comptes

IIl. VERIFICATIONS ET
INFORMATIONS SPECIFIQUES

Nous avons également procédé, conformément aux
normes d’exercice professionnel applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues par la
loi.

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
sur la situation financiére et les comptes annuels.

Fait a Neuilly-sur-Seine et Courbevoie, le 12 avril 2013

Les commissaires aux comptes

CONSTANTIN ASSOCIES MAZARS
-

Stéphane Collas Pascal Pincemin Gilles Dunand-Roux Pierre Masiéri

Associé 1‘:55(_75"3 Associé Associé
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SOCIETES DE GESTION
SELECTIONNEES PAR LE FRR!
AU 31 DECEMBRE 2012

2005FRRO5

PROGRAMME DE CAPITAL INVESTISSEMENT
Access Capital Partners (Fonds européen petites et
moyennes capitalisations)
AXA Private Equity Europe (Fonds de rachats
secondaires)
Neuberger Berman Europe Limited (Fonds nord-
américain diversifié)
Pantheon Ventures (UK) LLP (Fonds européen
diversifié)

2008FRRO3

MANDATS DE GESTION ACTIVE

ACTIONS EUROPE — ACTIONS PETITES

CAPITALISATIONS ZONE EUROPE
Allianz Global Investors (France),(RCM Europe)
Kempen Capital Management Limited
Montanaro Asset Management Limited
Threadneedle Asset Management Limited

2008FRR05
MANDATS DE GESTION — ACTIONS JAPON
ACTIONS ASIE-PACIFIQUE — ACTIONS JAPON
DAIWA SB Investments (UK) Limited
DIAM International Limited
FIL Gestion (France) (Fidelity Investments
Japan Limited)

2008FRRO5

MANDATS DE GESTION — ACTIONS JAPON,
ACTIONS ASIE-PACIFIQUE — ACTIONS
ASIE-PACIFIQUE

Blackrock Investment Management (UK) Limited

2008FRRO6

MANDATS DE GESTION GRANDES

ET MOYENNES CAPITALISATIONS

DES ETATS-UNIS — GESTION « GROWTH »

ING Investment Management (Belgique) SA,
(ING Investment Management Co., US)

2008FRRO6

MANDATS DE GESTION GRANDES

ET MOYENNES CAPITALISATIONS
DES ETATS-UNIS — GESTION « VALUE »

Robeco Institutional Asset Management
(Pays-Bas), (Robeco Investment Management,
Inc., US)

2009FRRO1
MANDAT D’EXPOSITION GLOBALE

Amundi

2009FRRO2

MANDATS DE GESTION OBLIGATIONS -
OBLIGATIONS ET AUTRES TITRES DE
CREANCES INDEXES SUR L'INFLATION -
GESTION A FAIBLE RISQUE ACTIF

Natixis Asset Management

2009FRR02
MANDATS DE GESTION OBLIGATIONS -
OBLIGATIONS ET AUTRES TITRES
DE CREANCES EMIS EN EUROS -
CATEGORIE « CREDIT INVESTMENT GRADE » —
GESTION ACTIVE
AXA Investment Managers (France)
BNP Paribas Asset Management
HSBC global Asset Management
La Banque postale Asset Management
Quoniam Asset Management GmbH
Standard life investment

2009FRR02
MANDATS DE GESTION OBLIGATIONS -
OBLIGATIONS ET AUTRES TITRES DE
CREANCES EMIS EN US DOLLARS -
CATEGORIE « CREDIT INVESTMENT GRADE » —
GESTION ACTIVE
AXA investment managers (France),
(AXA Investment Managers, Inc., US)
BlackRock international (UK) Limited,
(BlackRock Financial Management, LLC)
Conning Asset Management Limited,
(Conning & Company)
Deutsche Asset Management International
GmbH (DIMA)
Schroder Investment Management (UK)
Limited, (Schroder Investment Management
North America)

2009FRRO4 i
MANDAT DE GESTION DES OPERATIONS
DE TRANSITION

Goldman Sachs International
Russell Implementation Services Limited

2010FRRO4
GESTIONNAIRE « OVERLAY »

State Street Global Advisors (France)
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2010FRRO5
MANDATS DE GESTION PASSIVE - |
OBLIGATIONS DES PAYS DEVELOPPES -
CATEGORIE INVESTISSEMENT
Blackrock Investment Management (UK) Limited
CCR Asset Management (UBS AG Zurich)
State Street Global Advisors France,
(State Street Global Advisors Limited, UK)

2010FRRO5
MANDATS DE GESTION PASSIVE — GESTION
D’ADOSSEMENT DE FLUX

Amundi

Allianz Global Investors (France)

AXA Investment Managers

BNP Paribas Asset Management

Natixis Asset Management

2011FRROL
MANDATS DE GESTION PASSIVE — ACTIONS
DES PAYS DEVELOPPES - INDICES STANDARDS
AllianceBernstein (UK) Limited,
(AllianceBernstein L.P., US)
Vanguard Asset Management (UK) Limited,
(The Vanguard Group, Inc. US)

2011FRRO1
MANDATS DE GESTION PASSIVE - ACTIONS |
DES PAYS DEVELOPPES - INDICES OPTIMISES
Amundi
BNP Paribas Asset Management

2011FRRO2
MANDATS DE GESTION PASSIVE -
INDICE MATIERES PREMIERES

BNP Paribas Asset Management

2011FRRO6

MANDATS DE GESTIONS ACTIVE - )
ACTIONS DES PAYS DEVELOPPES EXPOSEES
A LA CROISSANCE DES ECONOMIES
EMERGENTES - ZONE EUROPE

Blackrock Investment Management Limited (UK)

Edmond de Rothschild Asset Management
La Francaise des placements

2011FRR06

MANDATS DE GESTIONS ACTIVE — )
ACTIONS DES PAYS DEVELOPPES EXPOSEES
A LA CROISSANCE DES ECONOMIES
EMERGENTES - UNIVERS MONDE

JP Morgan Asset Management UK (Ltd)
Schroders Investment Management (UK) Limited

7

1. Confor au Reégle de la cor jon, il est rappelé que
la notification du marché, qui seule engage le FRR, aura lieu aprés la
phase de mise au point du marché avec chaque société de gestion dont
l'offre a été retenue. Est indiqué entre parenthéses le nom de l'entité
qui assurera, par délégation de I'entité contractante, la gestion
Sfinanciére du mandat.

Sociétés de gestion

19
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