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b
année 2011 a été marquée par une

nouvelle et brutale réplique de la crise finan-
ciere a compter du mois d’aot.

Dans un contexte difficile pour tous les ges-
tionnaires d’actifs, la nouvelle allocation straté-
gique du Fonds a montré sa robustesse : le ratio
de financement, qui exprime le rapport entre la
valeur de marché de I'actif et la valeur actuelle
du passif, n’est pas descendu en dessous de
130 % au plus fort de la crise et se situait a
137 % ala fin de Pannée 2011.

Lexpérience de l'année 2011 a également
témoigné de l'intérét renouvelé d’une ample
diversification des actifs de performance: les
actions, elles-mémes tres diversifiées sur le plan
géographique, en termes de taille d’entreprises
et entre secteurs d’activités, ont représenté
entre 50 et 60 % de ces actifs; les obligations
des Etats aux économies émergentes, 'immo-
bilier coté, les matiéres premiéres et certaines
obligations d’entreprises ont permis de diversi-
fier considérablement le contenu de cette poche
et d’atténuer ainsi le choc quauraient repré-
senté, par exemple, des investissements trop
concentrés sur les seules actions de la zone euro
et des économies émergentes.

En outre, le FRR a géré ses risques financiers de
mani¢re dynamique tout au long de 'année
pour augmenter les bénéfices résultant de I'al-
location stratégique. La plus faible volatilité du
portefeuille, au pire de la crise, a encore accen-
tué le biais naturellement prudent d’une alloca-
tion stratégique adaptée a un fonds qui, désor-
mais, ne percoit plus de recettes nouvelles.
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Message des Présidents

Le FRR a géré ses risques
financiers de maniere
dynamique tout au long

de I'année pour augmenter
les bénéfices résultant

de l'allocation stratégique.

Le paiement des flux de passif du FRR peut
donc, a la lumiére de ce constat, étre assuré avec
un haut degré de sécurité.

Le FRR a également continué, comme il s’y
était engagé, a concevoir des modalités d’inves-
tissement innovantes en constituant un panel
de fonds collectifs diversifiés et en langant un
appel d’offres pour investir dans des entreprises
de pays  exposées a la croissance potentielle
des économies émergentes.

Enfin, le FRR demeure plus que jamais un
investisseur responsable. Lannée 2011 a vu la
fin de la premiére vague de mandats ISR lancée
en 2006 et a donné lieu a 'organisation de nou-
veaux appels d’offres dont les résultats seront
connus au cours du premier semestre 2012.
Prudent et raisonnablement ambitieux, le FRR
est plus que jamais un investisseur engagé au
service du développement d’une finance
durable.
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A la suite de la réforme des retraites de 2010, le FRR versera 2,1 milliards d’euros a la CADES!
chaque année entre 2011 et 2024 (inclus) et un flux unique a la CNAV? au titre de la soulte CNIEG?

en 2020.
31,4 Mds € +2.65 %
Montant au 31/12/2011 Performance annualisée

des capitaux confiés au FRR
par la collectivité nationale

35,1 Mds€

Montant au 31/12/2011
des actifs du FRR

de lactif depuis 'origine

+0,37 %

Performance 2011
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2011, UNE CRISE MAJEURE
DANS UN CONTEXTE DE
RALENTISSEMENT GLOBAL

La dynamique économique et financiére de début
d’année a été interrompue par des poussées infla-
tionnistes et par le tremblement de terre au Japon.

Poursuivant sur la lancée de fin 2010, le début de
I'année s’est montré prometteur pour I'environne-
ment économique et les rendements des actifs.

La croissance américaine a poursuivi sa progression
sur des rythmes soutenus, certes en légere inflexion
aprés le rebond spectaculaire de 2010, mais supé-
rieurs a 2 %. Les indices de confiance des entreprises
ont affiché des niveaux élevés.

En Europe, I’ Allemagne et la France ont montré des
performances économiques solides avec une crois-
sance annualisée de 4 a 5% au premier trimestre
2011.

En fin de premier trimestre, les indicateurs d’infla-
tion ont signalé I'augmentation des tensions sur les
prix : le pétrole a progressé de pres de 20 % au pre-
mier trimestre, sous I'impulsion de la dynamique de
croissance et des inquiétudes issues des mouvements
politiques dans les pays arabes. Les indices d’infla-
tion alimentaires ont cr(i de 15 % sur les deux pre-
miers mois de 'année. Début 2011, linflation a
franchi la barre des 2 % en zone euro et a atteint
2,8 % en juin. A cette méme date, elle s’établissait a
3,6 % aux Etats-Unis, 4,2 % au Royaume-Uni et
6,4 % en Chine.

Certaines banques centrales ont alors pris des déci-
sions de resserrement monétaire, en particulier dans
les pays émergents mais aussi en Europe. Ainsi la
Chine a remonté son ratio de réserves obligatoires
par étapes de 18,5% a 21,5 % entre décembre et
juin. La Banque centrale européenne est, pour sa
part, intervenue en remontant ses taux directeurs de
25 points de base a deux reprises en avril puis en
juin.

En mars, un tremblement de terre a frappé le Japon,
entrainant un terrible tsunami et un accident
nucléaire sans précédent a la centrale de Fukushima.
Au-dela des pertes humaines, le cataclysme a donné
un coup d’arrét a I'économie japonaise et a détruit
d’importantes capacités de production. Les réper-
cussions se sont fait sentir sur I'ensemble des écono-
mies mondiales, frappées un temps d’attentisme face
ala menace de catastrophe nucléaire ou tout simple-

ment en rupture de stock d’intrants en provenance
du Japon.

Conjugué a la hausse d’une inflation qui a ponc-
tionné mécaniquement le pouvoir d’achat des
ménages, I'événement s’est traduit a la fin du prin-
temps par des statistiques montrant une dégrada-
tion rapide du climat économique de part et d’autre
de I'Atlantique avec un recul de I'emploi et de la
confiance.

LA CRISE FINANCIERE
DE LA ZONE EURO

En zone euro, la crise de confiance s’est aggravée
apres les mises sous surveillance et les dégrada-
tions de notes des dettes de plusieurs Etats.

A la fin du printemps et au début de I’été, la crise
financiere de la zone euro a connu de nouveaux
développements : en sus du cas grec, la contagion a
gagné l'Irlande, I'ltalie, le Portugal et, dans une
moindre mesure, I'Espagne. Plusieurs pays dont
I'Ttalie ont vu la notation de leur risque de crédit
mise sous surveillance. La Gréce a présenté en juin
un nouveau plan d’austérité pour enrayer le déra-
page de son déficit, alors que I'Italie a également
annoncé un ensemble de mesures d’ajustement
budgétaire.

Les contraintes budgétaires ont également pesé sur
I'économie américaine. La dette publique améri-
caine a continué a augmenter au cours de I'an-
née 2011. Le plafond d’émissions autorisées par le
Congreés a presque été atteint. Les démocrates et les
républicains se sont affrontés au cours de 'été sur
I'adoption de mesures permettant de relever ce pla-
fond en contrepartie d’un plan d’économies futures.
Laccord a finalement porté sur une hausse du pla-
fond d’émission de dettes de 2 100 milliards de dol-
lars assortie de coupes dans les dépenses et de la
création d’un comité bipartite dont I'objectif était de
dégager, avant fin 2011, 1500 milliards de dollars
d’économies supplémentaires sur dix ans. Face a
cette réaction politique tardive et faisant suite a la
mise sous surveillance négative en avril, la notation
américaine a été abaissée d’un cran par I'agence
Standard & Poor’s, de AAA a AA+.
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> Carte de la dette publique des pays du monde en 2011 en % du PIB
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Dapres les données du FMI 2011.

Cet événement a constitué une rupture considérable
dans la maniére d’apprécier les enjeux des dettes
souveraines des grands pays. Les dégradations de
notes se sont ensuite succédé dans les pays les plus
fragiles. L'Irlande et le Portugal, apres la Grece, sont
entrés dans la catégorie spéculative et, au milieu de
Iété, la note de la dette francaise a commencé a faire
I'objet de questions. La mise sous surveillance de
cette dette est finalement intervenue début décembre.

Dans ce contexte, les banques européennes ont été

4

mises a P'épreuve et ont éprouvé de plus en plus de
difficultés a se financer. Un nouveau stress test
conduit par le régulateur européen et visant a mieux
prendre en compte 'impact des dépréciations de

Face a l'aggravation de

la crise, les gouvernements
et la Bangue centrale

ont fait preuve de réactivité
pour contenir le risque
systémique.

dettes souveraines a produit des résultats plus exi-
geants que lors des exercices précédents en faisant
apparaitre des besoins de recapitalisation de
107 milliards d’euros. Au méme moment, le Fonds
européen de stabilité financiere (FESF) a été ren-
forcé par l'adoption de capacités d’intervention
élargies.

Face a ’aggravation de la crise financiére, les gou-
vernements et la Banque centrale ont di faire
preuve de réactivité pour contenir le risque systé-
mique qui résulterait d’un possible éclatement de
la zone euro.

A T'automne, la situation s’est dégradée sur plu-
sieurs fronts. Le gouvernement grec, faisant face a
la contestation de la rue, s’est trouvé moins enclin a
accepter de nouveaux sacrifices. La sortie de la
Grece de la zone euro a été évoquée apreés 'annonce
par le gouvernement grec d’un projet de référen-
dum visant a valider le nouveau plan d’austérité. Le
projet a toutefois été abandonné au bout de
quelques jours.

Il faudra la constitution d'un gouvernement tech-
nique d’union nationale & Athénes début novembre
avec a sa téte 'ancien gouverneur de la banque cen-
trale grecque et ex-vice-Président de la BCE, ainsi



que le départ forcé quelques jours plus tard du Prési-
dent du Conseil italien remplacé lui aussi par un
technicien, ancien commissaire européen, pour
amorcer un retour au calme. Dans ce contexte, le
gouvernement espagnol nouvellement élu s’est lui
aussi assigné la tache d’assainir la situation budgé-
taire du pays.

Pendant ce temps, les indicateurs économiques
avancés ont signalé que la zone euro s’enfongait dans
une récession potentiellement profonde et longue,
conséquence de la simultanéité des plans de consoli-
dation budgétaire des grands pays développés et du
ralentissement postresserrement monétaire des pays
émergents.

Mario Draghi, & peine nommé gouverneur de la
Banque centrale européenne le 1 novembre, a
enclenché un cycle de baisse de taux, avec deux ajus-
tements en novembre et décembre ramenant le taux
directeur a son niveau de début d’année de 1 %.

Le 9 décembre, un sommet de crise entre dirigeants
européens a abouti & un projet d’accord contrai-
gnant de discipline budgétaire ainsi qu'a une pers-
pective d’augmentation des fonds d’intervention du
FMI a hauteur de 200 milliards d’euros.
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Les deux derniers mois de 2011 ont permis de créer les
conditions d’une stabilisation. Le 21 décembre, la
BCE a complété son action par la mise en place de
préts & 3 ans pour les banques pour un montant
proche de 500 milliards d’euros et par I'annonce
d’une deuxiéme tranche pour fin février 2012. Paral-
lelement, sous 'impulsion de la banque centrale amé-
ricaine treés active pour injecter des liquidités et main-
tenir les taux les plus bas possible, les statistiques
publiées ont mis en évidence une résistance satisfai-
sante de 'économie américaine dans un contexte glo-
bal de ralentissement (PIB +2,8 % annualisé au qua-
trieme trimestre, chiffre plus tard révisé a 3 %). De
méme, le double ralentissement économique des pays
émergents et du commerce mondial, pour significatif
qu’il soit, ne s’est pas traduit par un effondrement de
ces économies et a permis d’espérer une stabilisation
en début d’année 2012.

DES RENDEMENTS DIFFERENCIES
SUIVANT LES MARCHES

Le contexte économique et politique tres perturbé
de 'année a conduit a des performances tres diffé-
rentes selon les types d’actifs (actions, obligations,
matiéres premiéres ou immobilier) et les zones

géographiques.

> Performances brutes des indices du FRR du 31 décembre 2010 au 31 décembre 2011
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Actions Europe - 9,6
Actions US petites cap. - 3,2

Actions Asie ex. Japon -16,3
Actions émergentes - 16,2
Actions Japon -15,7
Actions UEM - 14,9
CAC 40 Total Return -13,4

Actions Europe petites cap. - 18,0

0,2 Actions Amérique du Nord

7,6 Obligations monde
8,0 Crédit US

3,4 Obligations indexées inflation
5,3 OAT

3,3 Obligations euro
3,4 Dette émergente

1,1 Matiéres premiéres

0,9 Monétaire
1,2 Actions US
1,5 Crédit euro

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 90 % pour les actifs de la poche de couverture jusqu'a fin mars 2011 et a 100 % ensuite.
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Les actions de la zone euro ont particuliérement
souffert du contexte de forte aversion au risque liée
a la crise des dettes publiques, aux menaces d’éclate-
ment de la zone et aux perspectives d’entrée en
récession. Apreés un début d’année bien orienté sur la
lancée de 2010 (de 'ordre de 10 % sur 'Eurostoxx
sur les deux premiers mois de I'année), la progres-
sion s’est arrétée mi-février avec les premiéres mises
sous surveillance et dégradations concomitantes de
notes de pays européens et la dégradation de I'envi-
ronnement économique. Entre le point haut de
février et le point bas de septembre, I'Eurostoxx a
perdu 35 % de sa valeur. Grace a un rebond de 15 %
sur la derniére partie de 'année da a 'annonce du
sommet du 9 décembre, a I'intervention de la BCE
(LTRO*) et a de meilleurs indicateurs économiques
américains, 'indice a terminé sur un repli annuel de
-15% en tenant compte du dividende pour I'en-
semble de 'année 2011. Uindice CAC 40 des grandes
valeurs francaises a quant a lui terminé année sur
une baisse de 13,4 % (y compris dividendes).

Le Japon et ’Asie en général ont également souf-
fert. En relation avec les conséquences du tremble-
ment de terre de mars, ces pays affichent des perfor-
mances négatives similaires (- 16 % pour le Japon).

En bas de I'échelle, et sans surprise, les dernieres
places reviennent aux actifs les plus sensibles : les
actions émergentes et les petites capitalisations
européennes enregistrent - 16,2 % pour les pre-
miéres et - 18 % pour les secondes.

En revanche, soutenues par les injections de liquidi-
tés de la Réserve fédérale, les bourses américaines
parviennent a afficher des performances légerement
positives sur 'année a 1,2 % sur les grandes capitali-
sations. Les actions des sociétés a petites capitalisa-
tions américaines parviennent de leur coté a limiter
leur baisse a - 3,2 %.

Les indices obligataires

ont enregistré une nouvelle
année de performances
positives.

Malgré la crise de confiance a I'égard de la plupart
des émetteurs européens, les indices obligataires
ont enregistré une nouvelle année de perfor-
mances positives, en raison d’un « report vers la
sécurité » massif au profit des dettes américaines
et allemandes.

En conséquence des craintes de propagation de la
récession a partir du milieu de 'année et d’une fuite
des capitaux vers la sécurité, les taux ont touché des
seuils parmi les plus bas jamais atteints dans les pays
considérés comme les plus sars : 'Allemagne et les
Etats-Unis. Pourtant le début d’année, jusquau
printemps, s’est traduit par une hausse de 2,96 % a
3,50 % pour le taux a 10 ans allemand et de 3,30 % a
3,75 % pour le taux a 10 ans américain, reflétant en
cela la bonne tenue de I'économie et la hausse de
'inflation. La suite de 'année a enregistré une baisse
des taux tres violente, de 'ordre de 200 points de
base pour atteindre les niveaux historiquement bas
de 1,67 % aux Etats-Unis et 1,63 % pour I'Alle-
magne a 'automne et terminer 'année a des niveaux
tres proches de 2 % pour les deux pays.

En ce qui concerne le Japon dont les taux a 10 ans
étaient déja bas, ils ont franchi la barre des 1 % a plu-
sieurs reprises et se sont établis 1égerement en des-
sous de ce niveau a la fin du mois de décembre.

Cumulées avec les baisses des taux obligataires cana-
diens (-115 points de base en 2011) et anglais
(- 90 points de base), ces évolutions expliquent la tres
bonne performance de I'indice obligataire « souve-
rain monde » de + 7,6 %. Seul I'indice crédit améri-
cain affiche une meilleure performance (8 %) en
particulier grace a sa duration plus longue que celle
de I'indice « souverain monde ».

Si les indices obligataires globaux ont enregistré des
bonnes performances, C’est en raison de leur faible
exposition aux dettes des pays européens les plus
attaquées en 2011.

En effet, les spreads (écarts de taux d’intérét entre les
obligations de chaque pays et les obligations d’un
pays de référence) de ces pays se sont considérable-
ment élargis avec I’Allemagne. Outre le spread grec
touché par la problématique particuliére de la parti-
cipation du secteur privé au plan de redressement,
celui du Portugal a augmenté de 9 points de pour-
centage sur I'échéance a 10 ans, celui de I'Irlande
apres un pic de 6 % est revenu a son niveau de début
d’année, celui de 'Espagne a augmenté de 1% et
celui de I'Italie de 2 % sur 'année.

4. Long-term refinancing operation — opération
de refinancement a long terme.
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> Spreads souverains vs 10 ans allemand
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L’écart entre les taux francais et ceux de ’Allemagne
a augmenté d’environ 100 points de base. Toutefois,
I'impact négatif de la hausse du spread francais a été
compensé par la baisse générale des taux de rende-
ment de référence. Ainsi, fin décembre, le taux a
10 ans s’établissait a 3,15 %, contre 3,35 % en début
d’année, ce qui explique la bonne performance de
5,3 % du segment OAT détenu par le FRR. Les obli-
gations indexées sur I'inflation, essentiellement fran- n
caises, ont été pénalisées quant a elles par une hausse
d’environ 0,20 % du taux réel et nont affiché qu'une
performance de 3,4 %.
Grace a leur faible
Enfin, la composante §red,1t elllro, blen f{u§ composée ex p 0S i t | On aux d ett es
pour une grande partie d’obligations émises par des

banques et des institutions financiéres européennes, des pays europ éens
a réussi a préserver une performance légérement les D lus atta qu és

ositive, grice notamment a sa duration relative- . . . .
e 8 e les indices obligataires

ment courte comparée a celle des autres indices obli-

gataires dans lesquels le FRR est investi. ont enreg Istré de bonnes
performances.

La diversification des classes d’actifs a fonctionné
en dépit du caracteére systémique des risques subis
en 2011.

La dette émergente, tout comme les autres actifs
obligataires, s’est trés bien comportée avec une per-
formance de 3,4 %. Les matiéres premiéres ont enre-
gistré une performance tout juste positive a + 1,1 %,
la faiblesse de la demande ayant contrebalancé Ieffet
résultant des tensions géopolitiques. Le secteur de
I'immobilier coté a plus souffert du fait de la compo-
sante action qui lui est attachée et affiche une baisse
de - 6,6 %.
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UN NOUVEAU MODELE DE GESTION
QUIAMONTRE SAROBUSTESSE

EN 2011

LA MONTEE EN CHARGE
DU MODELE DE GESTION SOUS
CONTRAINTE DE PASSIF

A la suite de la réforme des retraites et de la défini-
tion du passif du FRR en 2010, la révision de I'alloca-
tion stratégique a conduit le Fonds & opter pour un
nouveau modele de gestion dit « sous contrainte de
passif ». Ce modele vise a sécuriser fortement les
paiements de passif et & rechercher un rendement
complémentaire via une gestion flexible d’une partie
du portefeuille®.

Pour la mise en ceuvre de ce modele, deux mouve-
ments principaux devaient étre réalisés en 2011 :
d’une part la progression au sein de la poche de cou-
verture vers une structure d’actif permettant une
bonne couverture du passif et, d’autre part, au sein
de la poche de performance, la constitution d’un
portefeuille plus diversifié.

En ce qui concerne la poche de couverture, le FRR
sest assuré en début d’année que la couverture du
risque de taux était conforme aux objectifs de I'allo-
cation stratégique qui vise une couverture de I'ordre
de 85 % du risque de taux de passif. Ces opérations
ont été réalisées via des réallocations entre mandats
et des expositions économiques aux différentes
classes d’actifs grace a des futures.

Le poids de la poche d’adossement en OAT a été
augmenté au maximum des capacités d’investisse-
ment des véhicules a disposition du FRR. En
complément, un appel d’offres visant a la sélection
de gérants d’adossement a été lancé au cours de
I'année 2011 et a abouti a I'attribution du marché en
fin d’année.

Deux mouvements ont été
réalisés en 2011 : progression
au sein de la poche de
couverture vers une structure
d’'actif permettant une

bonne couverture du passif

et constitution d'un portefeuille
plus diversifié.

En ce qui concerne la poche de performance,
I'allocation adoptée en décembre 2010 prévoyait
une part d’actions plus faible que dans la précédente
allocation. Les deux premiers mois de 'année ont
ainsi été consacrés dans un contexte favorable de
hausse de marché a la convergence vers le poids
cible de 28 %, contre 33 % auparavant. Ce sont
essentiellement les actions européennes qui ont été
concernées car elles étaient nettement surpondérées
au regard de la diversification souhaitée.

Des réaménagements ont donc aussi été organisés au
sein de la poche de performance : le poids des actions
émergentes a été augmenté pour tenir compte d’une
part plus importante de I'allocation allouée a cette
zone. De méme, les investissements en dette émer-
gente, quasi inexistants en début d’année, ont été
progressivement portés a 5,5 % de lactif net du
FRR. En outre, 'ensemble des autres actifs diversi-
fiants a fait Pobjet de compléments d’investisse-
ments : les matiéres premieres ont été renforcées, et

5. Cf encadré.
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La gestion sous contrainte de passif

La gestion « sous contrainte de passif » (LDI, Liability Driven Investment) désigne une méthode d'in-
vestissement qui obéit a une exigence de sécurisation du passif. Les objectifs principaux de ce type
de gestion d'actifs sont de :

m verser les flux de trésorerie du passif avec un trés fort niveau de sécurité;
m rechercher une performance financiere complémentaire dans un cadre de risque maitrisé.

Cette approche de la gestion d'actifs conduit a calculer un surplus défini, a chaque instant, comme
étant I'écart entre I'actif net et la valeur présente des engagements.

SURPLUS

ACTIF NET
FRR TOTAL

Le surplus constitue donc un excédent par rapport au montant des actifs nécessaires pour assurer le
paiement du passif.

La recherche du meilleur rendement possible du surplus conduit a une séparation fonctionnelle des
actifs en deux parties :
m des actifs de couverture dont l'objectif est d'assurer les décaissements programmeés (dans le cas

du FRR entre 2011 et 2024);
m des actifs de performance dont la finalité est la génération d'un rendement absolu.

b ACTIFS DE
PERFORMANCE

Taux de

couverture
ACTIFS DE
CREB COUVERTURE
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Grace aun modele
protecteur, la performance
de l'actif net du FRR a été
positive en 2011.

les expositions en crédit américain de qualité inves-
tissement (dont une partie en attente d’investisse-
ment en crédit haut rendement) ont augmenté a
hauteur de pres de 5 % des actifs du FRR.

Le FRR termine I’année 2011 avec une perfor-
mance positive de 0,37 %.

La performance totale de 'actif net du FRR est posi-
tive au terme d’une année 2011 tres difficile sur les
marchés financiers grace a un modele protecteur
associant l'existence dune poche de couverture
importante, un fort niveau de diversification de la
poche de performance et une gestion flexible qui a
limité I'impact négatif lors des périodes les plus
tendues de 'année.

LES PERFORMANCES
CONTRASTEES DES POCHES
DE COUVERTURE ET DE
PERFORMANCE

Les performances des deux poches de couverture
et de performance ont évolué en sens contraire.

La performance de la poche de couverture sest
établie a 4,5 % et celle de la poche de performance a
-5,99%. Composée de 75% d’emprunts d’Etats
notés au moins AA, la poche de couverture a vu les
indices la composant bénéficier du contexte d’aver-
sion au risque qui a conduit les investisseurs a se
tourner massivement vers ces placements de qualité
durant la majeure partie de 'année.

La recherche de «sécurité», c’est-a-dire le report des
investisseurs vers les titres d’Ftat, a, en effet, fait mon-
ter leur valeur et réduit leur rendement. Le graphique
suivant illustre la relation entre la variation des taux
allemands sur trois mois (en % du niveau de taux ini-
tial) et celle des marchés actions euro (sur trois mois

> Performance annuelle des deux classes d’actifs au 31/12/2011
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en %) : entre le 30 juin et le 30 septembre 2011, les
marchés ont baissé de 30 % et les taux du Bund 10 ans
de 40 % (en passant de 3 % a 1,80 %), le titre obliga-
taire allemand s’appréciant ainsi de 'ordre de 10 %.

La poche de performance a bénéficié des effets de
la diversification.

La performance de la poche de performance (- 5,9 %)
traduit un bon niveau de diversification. En effet,
alors que les marchés actions ont enregistré des
baisses de I'ordre de 15 % sur la zone euro et les pays
émergents, la poche de performance a bénéficié de sa
diversification géographique et entre classes d’actifs.
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En premier lieu, les actions américaines, présentes
pour pres de 16 % de la poche de performance, sont
restées quasi stables en 2011. Ensuite, elle a profité de
la bonne tenue des actifs diversifiants qui la compo-
sent pour environ 30 % : en particulier les matieres
premieres ont connu une hausse de 1,1 %, la dette
émergente de 3,4 % et le crédit US de 8 %.

En termes de contributions a la performance, les
actions ont eu un impact négatif de presque -2 %
alors que les actifs diversifiants ont enregistré une
contribution légérement positive (+0,10 %). La
poche de couverture a contribué a hauteur de 2,4 %
a la performance finale de I'actif net de +0,37 %.

31/12/2011 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 -1,32 -1,87
Dont actions -1,69 -1,97
Actions zone euro -0,91 -091
Actions Europe hors euro -0,02 -0,07
Actions Amérique du Nord 0,43 0,25
Actions Asie bassin pacifique -0.41 -0,46
Actions des pays émergents -0,78 -0,78
Dont autres actifs de performance 0,36 0,10
Matieres premieres -0,26 -0,26
Immobilier -0,18 -0,22
Obligations High Yield 018 0,15
Obligations US Corporate 0,31 0,26
Obligations des pays émergents 0,24 013
Cash 0,08 0,04

ACTIFS DE COUVERTURE 2,87 2,43
Dont couverture hors trésorerie 2,76 2,38
Obligations Euro (lot 10) 045 0,45
Obligation d'Etat monde 0,90 0,62
Obligations Euro Corporate 0,01 0,01
Obligations US Corporate 0,66 0,55
Adossement passif (OAT) 0,49 0,49
Inflation France (ILB) 0,24 0,24
Dont trésorerie 011 0,06

COUVERTURE DE CHANGE -0,99 -

FRAIS ADMINISTRATIFS ET FINANCIERS

TOTAL

-0,18 -0,18

0,37 0,37
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La gestion flexible de la poche de performance a
permis de limiter le risque dans les périodes de
stress sans altérer la performance.

Le but de la gestion flexible est, d’'une part, de gérer
le risque de court terme, en particulier dans les
phases de stress paroxystique, et, d’autre part, d’ap-
porter si possible un surcroit de performance.

Au regard de la gestion des risques, le graphique sui-
vant illustre la moindre volatilité du portefeuille mis
en ceuvre par rapport a I'allocation stratégique, due
a la sous-pondération en actifs risqués a partir de
I’été 2011.

Apres avoir convergé, en vendant des actions, vers le
niveau de risque cible de la nouvelle allocation straté-
gique, le FRR s’est une premiere fois désensibilisé au-
dela de ce niveau en réduisant en mars la part des
actions de 28 % a 17 % pour simmuniser partielle-
ment de la volatilité consécutive aux événements
japonais. Lexposition est retournée a la neutralité peu
de temps apreés lorsque la situation s’est normalisée.

Au cours de I'été, le FFR a de nouveau cherché a
réduire le niveau total de risque supporté sur la
poche de performance en abaissant le poids des
actions, des matiéres premiéres et de 'immobilier
coté en contrepartie d’achats de crédit et d’augmen-
tation de la position cash.

> Volatilité des actifs de performance
du 10/12/2010 au 31/12/2011
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== Portefeuille == Référence risque

La performance de la gestion active déléguée a été
négative en 2011.

La principale source de destruction de valeur relative
est imputable aux mandats obligataires. Ceux-ci ont
pati d’'une surexposition aux financiéres pour la
majorité d’entre eux et, pour certains, d’une surex-
position aux dettes souveraines de pays fragilisés de

La gestion flexible de la poche
de performance a permis

de limiter le risque dans

les périodes de stress sans
altérer la performance.

09/2011 1272011

la zone euro. La performance relative des obligations
sest établie a -23 points de base (net de commis-
sions). La performance relative légérement positive
des actions (+3 points de base) n’a pas permis de
compenser celle des obligations. Au total, la perfor-
mance relative est donc négative de 19 points de
base.

Année 2011

Points de base

Effet de sélection

Net des commissions
fixes et variables

Actions Amérique du Nord -2
Actions du bassin pacifique -2
Actions européennes 10
Actions zone euro -3
Matieres premieres 1
Obligations -23

@



UNE SITUATION
PATRIMONIALE SAINE

ET UN PAIEMENT DU PASSIF
TRES SECURISE

Le ratio de financement s’établit a 136,5 % en fin
d’exercice.

Le scénario de stress retenu
par le FRR est calibré sur
les pires cas historiques
constatés sur les marchés
financiers.

Le ratio de financement est calculé comme le rap-
port entre la valeur de marché de lactif et la valeur
actualisée du passif®. Il traduit la capacité du FRR a
payer ce passif. Il signifie que I'actif net pourrait per-
mettre de payer 1,36 fois le passif.

FRR | Rapport annuel 2011
Un modele de gestion robuste

L'approche des scénarios
de stress

Les réglementations bancaires et assuran-
tielles ont entrainé le développement de
modeles permettant de mesurer I'évolution
des risques dans le cas de scénarios tres
défavorables (appelés scénarios de stress)
portant sur leurs activités (Bale Il, Solvency II).
Dans le cadre de sa gestion actif-passif, le
FRR s'est également inspiré d'une telle
approche pour mesurer au mieux ses risques.
A cette fin, I'évolution du surplus du FRR (voir
encadré « La gestion sous contrainte de pas-
sif » p.11) en cas de survenance de scénarios
de stress a été mesurée.

Les scénarios de stress sont utilisés comme
indicateurs de résistance au risque. Dans le
cas du FRR, I'allocation stratégique est ainsi
résistante a un stress conduisant a une perte
de valeur des actifs de performance de 66 %.
Dans I'hypothése d'une telle perte, le surplus
du FRR serait toujours positif et le passif
pourrait encore étre payé. Le scénario de
stress ne constitue pas une contrainte ex
ante devant étre constamment respectée
mais constitue un niveau d’alerte pour les
instances du FRR.

> Evolution de I'actif net du FRR (en Mds €) au 31/12/2011
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Ce ratio de financement permet de faire face a des
scénarios de stress trés violents.

Le scénario de stress retenu par le FRR et calibré sur
les pires cas historiques constatés sur les marchés
financiers consiste a supposer qu'a tout moment le
FRR peut subir une perte équivalente a 66 % de la
poche de performance. Apres application de ce scé-
nario, le ratio de financement apres stress serait de
102 %, signifiant que le paiement du passif ne serait
pas remis en cause.

6. Sur la base des cours d’obligations d’Etat frangais.

06/2008

06/2009 06/2010 06/2011 06/2012

— Abondements réels
(valorisés de I'inflation)

LA COMPOSITION DU
PORTEFEUILLE DU FRR

La structure générale du portefeuille

Les investissements du FRR sont intégralement réali-
sés par l'intermédiaire de gestionnaires externes, a
I'exception de la gestion d’une trésorerie de fonction-
nement. Les investissements « de portefeuille » sont
constitués de mandats de gestion attribués par appels
d’offres ou de fonds collectifs faisant I'objet d’une
procédure de sélection. La sélection des prestataires
fait dans tous les cas I'objet d’une analyse et d’un avis
du Comité de sélection des gérants. Un mandat
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externe particulier dit «transversal » (ou overlay) per-
met, via des investissements en majorité en produits
dérivés, d’ajuster I'allocation sans intervenir dans la
gestion des portefeuilles de titres.

Le portefeuille du FRR juxtapose pour la plupart des
grandes catégories d’actifs des mandats indiciels de
montant unitaire important et des mandats de ges-
tion active recherchant une surperformance relative
persistante.

Plusieurs classes d’actifs (dettes émergentes, actions
émergentes, gestion monétaire) ont également fait I'ob-
jet d’investissements via des véhicules de gestion collec-
tive, principalement gérés selon une approche active.

Cette approche « cceur-satellite » mise en place sur
les mandats de gestion vise a garantir a faible cott
une exposition aux principaux marchés, le risque de
sélection étant en priorité concentré sur les stratégies
actives jugées les mieux & méme de le rémunérer.

La répartition des poches
et des grandes classes d’actifs

En fin d’année 2011, la part des actifs de couverture
s'éleve & 62,3 % et celle des actifs de performance a
37,7 %.

La part des actifs de couverture qui s'élevait a 61,3 %
fin 2010 a donc légerement augmenté sous I'influence
de la performance relative des deux poches en 2011.

En termes de répartition par grandes classes d’actifs,
on notera une baisse de I'exposition aux actions
associée a la mise en ceuvre du nouveau modele du
FRR. En effet, la forte couverture des obligations de
passif a entrainé une augmentation des actifs de cou-
verture et corrélativement une diminution de la part
des actifs risqués et parmi eux des actions.

Selon la méme logique, la part des obligations gou-
vernementales est en forte hausse, reflétant la gestion
d’adossement mise en place courant 2011.

> Répartition des types de gestion’
Répartition gestion active/gestion
passive du FRR

Overlay
Gestion active
38,22 %
Trésorerie
12,70 %

Gestion passive
36,86 %

> Répartition des types de gestion
sur I'assiette des actifs investis
en actions hors overlay®
Répartition gestion active/gestion
passive de la poche action

Gestion active
55,3 %

Gestion passive

7. Correspondant au 31/12/2011 a 4,3 milliards d’euros pour la
gestion overlay, 4,5 milliards d’euros pour la trésorerie, 13 milliards
d’euros pour la gestion passive et 13,4 milliards pour la gestion active.
8. Correspondant au 31/12/2011 a 3 milliards d'euros

pour la gestion passive et 3,7 milliards pour la gestion active.

> Déformation des poids des deux classes d’actifs au 31/12/2011
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La structure des poches de couverture
et de performance

Au 31 décembre 2011, le portefeuille du FRR se

répartissait de la fagon suivante :

= la poche dite de performance, regroupant actions,
capital investissement et actifs dits diversifiants
(matieres premieres, immobilier coté et dette
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émergente), représentait 13,4 milliards d’euros;

= la poche de couverture, regroupant les produits de
taux et la trésorerie du FRR, représentait 21,9 mil-
liards d’euros.

Ces deux poches étaient composées des actifs
suivants :

> Actifs de performance au 31/12/2011

40 %

35%

30%

25%

20 %

15%

10%

5%

0%

B Matieres Premieres
I Compte d'attente
W Dette émergente

8 Immobilier

B Crédit

B Actions internationales
I Actions Europe

Les actifs de performance

Au 31 décembre 2011, la valeur boursiére du porte-
feuille actions s’élevait a 6,5 milliards d’euros.

> Actifs de couverture au 31/12/2011
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> 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 quatre derniéres
années illustrent la diminution du poids relatif de la
zone euro en 2011. Cette évolution traduit la nou-
velle cible de diversification de I'allocation straté-
gique, visant une répartition par tiers sur les trois
grandes zones’ sur le périmetre de la poche de per-
formance, hors actifs réels (matieres premieres et
immobilier). Par ailleurs, cette cible n’est pas tou-
jours exactement respectée en raison du caractére
dynamique de la gestion de la poche de performance.
Ainsi, en fin d’année 2011, les actions de la zone euro
représentent, conformément a la cible de I'allocation
stratégique, environ le tiers du portefeuille total alors

Hors zone euro

que les titres des entreprises des pays développés
hors zone euro sont largement surreprésentés au
détriment des actions des pays émergents (14 %).

En termes sectoriels, le portefeuille actions est
principalement investi en valeurs industrielles,
financiéres et en titres d’entreprises opérant dans le
secteur des biens de consommation.

Cette répartition est proche de celle des indices de
référence qui servent a mesurer la performance des
gestionnaires de chaque mandat, la différence prove-
nant des paris tactiques mis en ceuvre par les
gestionnaires.

> Répartition sectorielle des mandats actions au 31/12/2011
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Les actifs de couverture

Cette poche représente, au 31 décembre 2011, envi-
ron 62 % de lactif net du FRR. Elle est composée
majoritairement (50 % de la poche en cible) de man-
dats de gestion mettant en ceuvre une gestion ados-
sée de type buyehold® afin d’honorer une part
substantielle des flux de paiement a la CADES sur la
période 2011-2024 sans s’exposer aux conséquences
négatives d’une augmentation des taux d’intérét.

En cible, la structure de cette poche sera constituée
pour moitié de titres «adossés», Cest-a-dire répli-
quant les caractéristiques de taux et de liquidité du
passif via des titres d’Etat frangais, pour 25 % de
titres d’Etats internationaux et pour 25 % de titres
de crédit internationaux.

La structure actuelle du portefeuille, n’ayant pas
atteint cette cible, est constituée de mandats répli-
quant un indice d’obligations indexées sur I'inflation
et un indice d’obligations internationales pondérées
par le PIB des pays d’un univers monde développé.
Le portefeuille comporte enfin des mandats de ges-
tion mettant en ceuvre une gestion active sur un uni-
vers d’obligations d’entreprises de la zone euro et des
Etats-Unis.

Ce portefeuille, composé majoritairement d’obliga-
tions en euros, présente une ventilation par devise
treés proche de celle de I'indice de référence des diffé-
rents mandats de produits de taux (voir diagrammes
ci-contre).

La part des obligations indexées sur l'inflation s’éleve
a 15 % du portefeuille obligataire, le solde étant qua-
siment intégralement investi en obligations nomi-
nales a taux fixe. La part des obligations a taux
variable (incluses dans 'univers d’investissement des
gestionnaires mais non représentées dans leur indice
de référence) demeure marginale a 0,3 %.

Le portefeuille obligataire comprend une proportion
importante (pres de 16 %) d’obligations de maturité
supérieure a quinze ans en cohérence avec la dura-
tion élevée du passif du FRR.

En effet, les indices d’obligations souveraines inter-
nationales et d’obligations d’entreprises américaines
affichent une sensibilité aux taux d’intérét supé-
rieure a celle du passif du FRR. En revanche, la sen-
sibilité de I'indice des obligations des entreprises de
la zone euro y est inférieure.

10. Gestion obligataire dans laquelle les titres en portefeuille sont
conservés dans la majorité des cas jusqu’a I'échéance
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> Répartition des mandats taux

par devise au 31/12/2011
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> Répartition des mandats entre taux
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> Sensibilité des lots obligataires au 31/12/2011
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> Structure des mandats taux par tranche de maturité au 31/12/2011
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Investissements en fonds de dettes haut rendement

Dans le cadre de I'allocation stratégique retenue par le FRR le 13 décembre 2010, la classe d’actifs
« dette haut rendement» (ou High Yield) peut représenter jusqu’'a 10% de la poche de
performance.

Au second semestre 2011, le FRR a commencé a sélectionner des fonds collectifs exposés a la dette
haut rendement au sein de deux zones principales : Etats-Unis et Europe.

La dette haut rendement est une classe d'actif sur laquelle le FRR devra diversifier largement ses
encours dans un souci de meilleure liquidité : certains titres spéculatifs de I'univers High Yield sont
négociés sur des marchés dont les modalités de fonctionnement sont parfois différentes, en termes
de transparence et liquidité, des standards admis sur les places boursiéres européennes. Une partie
du marché (dettes privées, émissions de notation basse ou inexistante) peut en effet trés vite étre
gelée comme cela a été le cas pendant la crise financiere de 2008 ou durant I'été 2011. Or, une telle
situation peut compromettre la réalisation d'éventuelles opérations de rachat ou les rendre plus oné-
reuses pour les porteurs de parts.

Afin de prendre en compte la spécificité de cette classe d'actifs (risques spécifiques et profondeur
de marché encore étroite en Europe notamment, cot de la liquidité, poids important des financieres
et subordonnées), un cadre de risque spécifique applicable aux supports ciblés a été retenu par le
FRR.

Celui-ci vise a concilier une recherche de rendement supérieur et une gestion avisée des risques
représentés par les taux de défaut potentiels ou par la liquidité faible sur certains segments. Ce cadre
interne s'applique a I'exposition du FRR a la classe d'actifs dans son ensemble et comporte notam-
ment des seuils d'alertes sur I'exposition aux notations inférieurs a BB- ou non notées, un suivi de
I'exposition sectorielle et une analyse détaillée des inventaires des véhicules dans lesquels le FRR est
susceptible d'investir.




La sensibilité globale du portefeuille de couverture
est de 6,45, légerement supérieure a celle du passif
du FRR qui s’éléve a 5,90 au 31 décembre 2011.

Enfin, plus des deux tiers du portefeuille de couver-
ture sont constitués de titres d’émetteurs souverains,
proportion significativement plus importante que
dans les indices de référence des mandats. Ce poids
était cependant au 31/12/2011 inférieur au niveau de
la cible de I'allocation stratégique qui est de 75 %.

> Répartition des produits de taux par
catégorie d’émetteurs au 31/12/2011

Souverains
69 %

Banques, assurances
et institutions financieres

16 %

Secteur privé
hors finance
12%

Secteur public
et semi-public
3%

La pondération des titres d’Etat se traduit par une
tres forte proportion d’obligations notées AAA et
AA dans le portefeuille (72 %). Les mandats de ges-
tion active sur les obligations d’entreprises zone euro
et US concentrent les émissions A et BBB pour 28 %
(Punivers de ces mandats est restreint a la catégorie
Investment Grade).
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Investissements en actions
développées exposées

a la croissance des pays
émergents

Le Conseil de surveillance du FRR a retenu
dans l'allocation stratégique proposée fin
2010 une exposition de I'ordre de 15 % de la
poche de performance aux actions des pays
émergents, une partie de cette exposition
devant provenir d'investissements dans des
sociétés de pays développés exposées a la
croissance des pays émergents.

Le FRR a ainsi lancé un appel d'offres le
23 novembre 2011 visant a sélectionner des
mandats de gestion active sur la classe d'ac-
tif actions qui devront générer I'exposition a
la croissance des économies émergentes via
des investissements dans des titres d'entre-
prises tirant profit du développement des
pays émergents.

La procédure s'étalera jusqu’a la fin du pre-
mier semestre 2012 et portera sur deux
zones distinctes : I'Europe et les pays déve-
loppés au niveau monde. L'objectif assigné a
ces gestions est de battre un indice de réfé-
rence correspondant aux univers définis sur
un cycle complet de marché tout en construi-
sant une exposition significative a la crois-
sance des économies émergentes.

> Tableau sur I'assiette des mandats de gestions externes obligataires
Evolution des produits de taux par notation de I'émission
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LE FRR INVESTISSEUR

RESPONSABLE

UNE AMBITION MAINTENUE
DANS LE NOUVEAU CADRE
DE GESTION

La réforme des retraites a entrainé une évolution du
portefeuille du Fonds. Mais si le cadre financier
change, la stratégie d’investissement responsable
adoptée par le Conseil de surveillance en 2008 pour
une période de cinq ans est pleinement confirmée.
En effet, le Conseil de surveillance a réaffirmé I'im-
portance de I'identité d’investisseur responsable du
FRR ainsi que la pertinence des axes de sa stratégie.

L'INTEGRATION DES
FACTEURS EXTRA-FINANCIERS

La prise en compte de facteurs ESG (environnemen-
taux, sociaux ou de gouvernance) dans la politique
d’investissement s’est poursuivie au cours de 'année
2011. Ainsi, a la faveur du renouvellement des man-
dats, les dispositions extra-financiéres (recherche et
analyse, incitation a l'intégration, reporting extra-
financier, assistance au dialogue avec les entreprises)
sont centrales. Un projet sera développé sur 2012
visant a mesurer de facon concreéte et suivie dans le

une approche ESG

pement durable.

développement.

Renouvellement des mandats actions mettant en ceuvre

Sur la base des enseignements tirés des cing derniéres années de gestion sur sa poche actions ISR,
le FRR asouhaité poursuivre le développement de la gestion responsable enlancant en décembre 2011
un nouvel appel d'offres dans ce domaine afin de satisfaire un double objectif :

m diversifier les processus de gestion et les univers d'investissement en prévoyant deux lots distincts
pour cette procédure : un lot « mandats de fonds collectifs thématiques » et un lot « mandats de
petites et moyennes valeurs a croissance durable »;

m mesurer et suivre de fagon plus précise le caractére durable des mandats de gestion investis en
titres vifs, au travers de la définition ex ante d’indicateurs ESG, et suivis dans la durée.

Concernant les mandats de fonds collectifs qui constitueront une nouveauté pour le FRR, I'approche
permettra une exposition explicite a des thématiques de développement durable : eau, écotechnolo-
gies, traitement et gestion des déchets, énergies renouvelables, changement climatique et dévelop-

Le choix de la multigestion pour une approche par theme est motivé par la nécessité de pouvoir
modifier I'allocation entre ces différents thémes et par la volonté de disposer d'un univers d'investis-
sement mondial plutét que local (approche délibérément transversale).

Le choix de lancer une procédure de sélection visant a constituer des mandats de petites et moyennes
valeurs a croissance durable est motivé par le constat suivant : les grandes multinationales ont désor-
mais pour la plupart mis en place des politiques de développement durable. En excluant délibérément
les plus grosses entreprises européennes, ces mandats doivent constituer un outil d'incitation des
sociétés de taille plus modeste a intégrer progressivement la dimension ESG dans la conduite de leur

L'objectif principal assigné aux gestionnaires sera de générer une performance en ligne ou supérieure
a celle des marchés actions européens par la sélection de sociétés de taille moyenne ayant mis en
ceuvre une démarche ESG ou ayant pour projet de le faire. Aucun indice de référence ne sera opposé
aux gestionnaires afin d’éviter la solution de facilité consistant a répliquer les constituants de cet
indice de maniére mécanique. En revanche, le FRR mesurera ex post la performance du mandat par
rapport a plusieurs indicateurs de performance des marchés actions européens.

Des indicateurs explicites de mesure de I'apport des sociétés détenues en portefeuille a un mode de
développement économique durable seront définis dans le mandat de gestion sur chacun des trois
thémes ESG. Les candidats devront s'engager a mesurer ces indicateurs sur chacune des sociétés
détenues en portefeuille. Le FRR n’'imposera pas de niveaux minimums sur chacun de ces indicateurs
mais a pour ambition d’inciter a des progres réguliers.




temps les actions entreprises par les gestionnaires du
FRR dans ce domaine.

Lannée 2011 a également été marquée par arrivée a
leur terme prévu des mandats mettant en ceuvre une
approche « investissement socialement respon-
sable » lancés en 2006.

Plusieurs enseignements ont été tirés de ces mandats
pour définir les contours d’un nouvel appel d’offres
en fin d’année 2011. Ces enseignements sont les sui-
vants : la performance relative de ces mandats a été
globalement positive, montrant que la recherche de
performance extra-financiére était compatible avec
la performance financiére; la qualité extra-financiere
des portefeuilles gérés demeure toutefois encore dif-
ficile a mesurer avec précision. Les résultats des
mesures de cette qualité sont en effet trés dépendants
du référentiel choisi, par exemple les notes données
par les différentes agences de notations extra-finan-
cieres, notes qui peuvent différer sur un théme
donné. Enfin, les plus grandes entreprises recueillent
des notations assez proches.

La performance des
mandats ISR a été positive,
montrant que la recherche de
performance extra-financiere
est compatible avec la
performance financiere.

Enfin, le développement du recours a des véhicules
collectifs a incité les équipes a définir, en prenant en
compte les spécificités de chaque classe d’actif et les
contraintes spécifiques représentées par ce type de
support, un cadre de gestion comportant des criteres
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d’investissement responsable pour chaque poche
d’investissement concernée.

Ce cadre vise a évaluer les risques pris par le FRR par
rapport  sa stratégie globale en matiére d’investisse-
ment responsable en sélectionnant tel gérant et tel
fonds. Il est basé sur un nombre restreint de critéres
d’analyse qui ne sont pas éliminatoires en eux-
mémes. Ils contribuent a I'élaboration d’un avis glo-
bal portant sur I'appréciation générale et le risque
encouru par le FRR afin de déterminer s’il est accep-
table ou non compte tenu des caractéristiques
propres a chaque classe d’actif et des valeurs défen-
dues par le FRR.

LA PREVENTION DES RISQUES
DE REPUTATION

Lanalyse queffectue le prestataire de recherche extra-
financiere EIRIS (Experts in Responsible Investment
Solutions) pour le FRR porte sur 'ensemble des
émetteurs privés en portefeuille, quel que soit leur lieu
d’implantation (marchés développés ou émergents).

Sur la base du portefeuille a fin 2011, il apparait
quenviron 4,6 % des entreprises analysées (soit
227 entreprises sur les 4986 environ qu'EIRIS ana-
lyse dans le portefeuille) seraient concernées par une
ou des allégations — sans distinction de leur impor-
tance. En ce qui concerne les allégations qualifiées de
graves et par rapport auxquelles 'entreprise n’a pas
pris de mesures ou seulement des mesures limitées,
40 entreprises sont concernées (soit 0,9 %).

Sur les 324 allégations identifiées (une méme entre-
prise pouvant faire 'objet de plusieurs allégations),
preés de la moitié concernent le non-respect des prin-
cipes fondamentaux du droit du travail (140), avec
40 allégations classées comme représentant un
risque élevé. A Tinverse, les atteintes a ’environne-
ment (98) ou la corruption (58) sont moins nom-

> Répartition des allégations par catégorie et niveau de risques
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breuses, mais présentent généralement un risque
élevé. Dans le cas des violations des droits de
’homme (28 allégations au total), les allégations qui
représentent un risque élevé (17 sur 28) ne sont pas
résolues de maniére satisfaisante (16 sur 17).

Les secteurs d’activité les plus touchés sont 'indus-
trie (61 entreprises), les biens de consommation (33)
et le pétrole et gaz (29).

Enfin, les marchés émergents comprennent le plus
grand nombre d’entreprises qui font 'objet d’alléga-
tions (96 entreprises), suivis par I'Amérique du
Nord (54) et 'Europe (48).

Le FRR soutient des
initiatives en faveur d'une
plus grande transparence
des entreprises dans

le domaine extra-financier.

> Répartition des secteurs par allégations, en nombre d'entreprises

(détentions directes + indirectes)

30

§ 70

= 61 S

2 60 I Toutes allégations

_,E, [0 Allégations risque élevé

2 Bl Allégations risque élévé,
50 X p N

B réponse insuffisante

et

a

€ 40

)

z

20

10

0

Industries (492)
Biens de conso (326)
Pétrole et gaz (140)

Matériaux de base (141)
Services a la conso (229)

Utilities (129)
Finance (549)
Technologie (184)

Télécommunications (96)

Santé (118) |o

> Répartition des allégations par région, en nombre d'entreprises

(détentions directes + indirectes)

4 100 96
2
;5). M Toutes allégations
E 80 I Allégations risque élevé
@0 B Allégations risque élévé,
b= réponse insuffisante
£ 60 54
£
)
=z

40

20

0

Amérique du Nord (670) Asie-Pacifique (443)

Europe (430) Pays émergents (861)



Sur la base de ces résultats, la liste d’entreprises avec
lesquelles le FRR devrait engager un dialogue en
2012 sera arrétée. Il convient de noter qu'a la fin
2011, la liste des entreprises exclues (pour leur pos-
sible implication dans la fabrication de mines anti-

personnel ou de bombes a sous-munitions) a été
élargie avec 'entrée de Northrop Grumman Corp.

Liste des entreprises exclues du portefeuille du FRR
en raison de leur possible implication dans la
fabrication de mines antipersonnel ou de hombes

a sous-munitions au 31 décembre 2011

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

A ce jour, outre sa participation active depuis son
lancement aux principes pour I'investissement res-
ponsable, le FRR soutient également le Carbon Dis-
closure Project, le Water Disclosure Project, mais
aussi EITI (Initiative en faveur de la transparence
dans les industries extractives) — des initiatives en
faveur d’une plus grande transparence des entre-
prises dans le domaine extra-financier.

L'EXERCICE ACTIF DES DROITS
DE VOTE

Comme chaque année depuis 2005, le FRR a voté sur
I'ensemble de son portefeuille actions, en participant
en 2011 a plus de 90 % des assemblées générales pré-
vues. Le taux de contestation des résolutions par le
FRR reste élevé avec 12,8 % de vote «contre», pour
un taux d’approbation de 87 % et 0,2 % d’absten-
tions. Ces taux peuvent étre comparés aux taux
moyens observés aux assemblées générales du
CAC 40, avec un taux de contestation de 5,9 % et un
taux d’approbation de 94,1 %.

Lattention du FRR a porté principalement sur les
thémes suivants :
la nomination d’administrateurs féminins dans les
conseils, plus particulierement en France avec la
mise en ceuvre de la loi du 27 février 2011 relative a
la représentation équilibrée des femmes et des
hommes au sein des conseils d’administration. Le
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FRR avait d’ailleurs introduit cette recommanda-
tion dans ses « Lignes directrices » en 2010;

les opérations portant sur le capital (augmentation
de capital par émission d’actions sans droit préfé-
rentiel de souscription, augmentation de capital
dans le cadre d’une option de surallocation, etc.) ;

les résolutions concernant les rémunérations : ana-
lyse des résolutions portant sur les rapports sur les
rémunérations, soutien des résolutions externes
sur le say on pay notamment en Suisse, examen des
conventions réglementées en France, notamment
sur les rémunérations différées (indemnités de
départ et plans de retraite surcomplémentaire) et
attributions gratuites d’actions et attributions de
stock-options. En matiére de rémunération, le
FRR a voté contre les résolutions ne présentant pas
de critéres objectifs et qualitatifs d’attribution ou
étant contraire aux principes énoncés dans ses
« Lignes directrices ».

Le FRR suit avec attention les travaux de place en
matiere de gouvernance, notamment en France le
rapport Poupart-Lafarge sur les assemblées géné-
rales ainsi que le Livre vert de la Commission euro-
péenne sur la gouvernance, et la mise en ceuvre du
say on pay aux Etats-Unis.

LE SOUTIEN A LA RECHERCHE

Le FRR a renouvelé son soutien a la chaire Finance
durable et investissement responsable développée
par la Place de Paris, qui réunit depuis 2008 des cher-
cheurs (Ecole polytechnique, Institut d’économie
industrielle de I'université de Toulouse) et des profes-
sionnels (investisseurs, gérants). Les travaux de
recherche menés dans ce cadre en 2011 ont porté
notamment sur I'impact de 'investissement respon-
sable sur les politiques de responsabilité sociale des
entreprises et sur leur valorisation financiére ou
encore sur la définition d’indicateurs ESG pertinents
et Pévolution de la nature de la demande de pra-
tiques mettant en ceuvre une approche ESG de la
part des investisseurs institutionnels.

En matiere de rémunération,
le FRR a voté contre les
résolutions ne présentant
pas de criteres objectifs

et qualitatifs d'attribution.
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GESTION ET MAITRISE

DES RISQUES

Lannée 2011 a permis d’achever la mise en produc-
tion du nouvel outil de mesure des risques financiers
(RiskMetrics de MSCI), la mise en place des indica-
teurs de risques adaptés a la nouvelle allocation d’ac-
tifs stratégique déployée en 2011.

Compte tenu de la fixation du nouveau passif du
FRR, le Fonds a également revu la cartographie de
ses risques.

Les principaux objectifs de la gestion des risques

sont les suivants :
analyser et gérer 'ensemble des risques (risques
financiers, humains, du systtme d’information,
stratégiques...) afin d’éviter les effets de «silo»
ainsi que tous les impacts potentiels de ces risques
(impacts financiers et non financiers comme la
réputation, le savoir-faire...). Le périmeétre d’ana-
lyse est le FRR et ses parties prenantes, son conser-
vateur-teneur de comptes (la Caisse des dépots),
les gérants externes, les fournisseurs d’indices et les
autres prestataires. Cette approche permet d’agré-
ger Pensemble des risques majeurs et d’assurer la
cohérence d’ensemble de I'analyse des risques et
des plans d’actions du FRR;
alerter le Directoire de la survenance potentielle de
risques majeurs et des risques jugés inacceptables;
proposer et coordonner la mise en place des plans
d’actions pour réduire, changer le profil de ces
risques;
aider a diffuser les meilleures pratiques et la culture
de gestion des risques au sein du FRR;
donner au Directoire un avis indépendant concer-
nant les indices de gestion choisis par la direction
financiere du FRR pour ses propres gestions;
proposer ou valider les limites de risque par grande
famille de risque ou domaine d’activité;
analyser, avant lancement, les nouveaux produits/
processus d’investissement du point de vue des
risques financiers et opérationnels. Fixer des
limites pour ces nouveaux produits/processus
d’investissements.

LES PRINCIPAUX
RISQUES DU FRR

Le risque de gestion actif-passif: le principal
risque pour le FRR réside dans I'inadéquation de son
allocation stratégique avec ses objectifs financiers de
long terme. Pour assurer le financement de ses enga-

gements vis-a-vis de la CADES, I'allocation straté-
gique du Fonds doit permettre des placements suffi-
samment liquides et strs pour ses actifs, tout en
recherchant la meilleure performance.

Les risques financiers a court terme se décompo-
sent en deux niveaux :
les risques absolus : il s’agit des pertes en absolu
que peut subir le FRR a court terme. Des estima-
tions de ces niveaux de pertes a bréve échéance
sont produites régulierement par les équipes du
Fonds;
les risques relatifs: il sagit d’une sous-perfor-
mance d’'un gérant par rapport a son indice de
référence. Cette perte relative est encadrée par la
définition d’un budget de risque (tracking error)
maximal ex ante a respecter.

Le risque de change: le portefeuille du FRR est
investi en partie en devises étrangeres. En ce qui
concerne le portefeuille de performance, le Fonds a
couvert a 90 % ses expositions en devises via des
contrats de change a terme renouvelés périodique-
ment a exception de ses positions en devises émer-
gentes pour lesquelles I'appréciation tendancielle
des devises constitue un élément de la performance
globale de moyen et long terme. S’agissant des actifs
de couverture du passif, le taux de couverture du
risque représenté par I'exposition en devises est
passé a 100 % en 2011.

Cette couverture améliore statistiquement le couple
rendement-risque pour les devises des pays dévelop-
pés car elle réduit la volatilité du portefeuille sans
quil en résulte un impact significatif sur la perfor-
mance nette.

Le risque de contrepartie : dans un but de couver-
ture, le FRR est amené, via ses gérants, a négocier
avec des contreparties bancaires des produits dérivés
de gré a gré. Il impose dans le choix de ses contrepar-
ties des notations minimales (Moody’s, Standard &
Poor’s et Fitch) ainsi qu'un niveau de fonds propres
minimal. Le FRR exige également la mise en place
d’appels de marge pour certains produits dérivés en
plus du respect de limites d’exposition maximales
par contrepartie. Un dispositif de suivi comprenant
des alertes, des indicateurs de risque ainsi que des
rapports périodiques sur ces contreparties actives est
en place. En outre, le risque de réglement de toutes
les opérations de change a terme avec les contrepar-



ties bancaires est fortement réduit car le FRR fait
appel aux services de CLS Bank. CLS agit en effet en
tant que tiers de confiance et ne procéde aux regle-
ments entre deux contreparties quapres avoir effec-
tué tous les controles et compensé les opérations. Le
risque de livrer des devises a une entreprise
défaillante qui ne peut honorer son réglement est
donc fortement réduit.

Le risque de crédit : au sein des mandats taux, des
exigences de notations minimales sont imposées aux
gérants. Concernant les placements en titres court
terme pour la gestion de sa trésorerie, le FRR doit
respecter a la fois des contraintes de notations et de
fonds propres de '’émetteur (ou niveau de PIB s’il
s'agit d'un Etat).

Les risques de conformité : le FRR assure le suivi
constant du respect des regles prudentielles aux-
quelles il est soumis (régles issues du décret d’appli-
cation de la loi de 2001). Ce dispositif réglementaire
est complété par de nombreuses régles internes qui
ont renforcé de maniere substantielle le dispositif de
maitrise des risques.

Les risques de fraude et de blanchiment : le FRR
porte une attention toute particuliére dans le choix
de ses véhicules d’investissement afin de ne pas
concourir a des pratiques de fraude ou de blanchi-
ment d’argent.

Le risque d’interruption d’activité: pour sauve-
garder au mieux le patrimoine confié par la collecti-
vité nationale au FRR, ce dernier effectue un suivi
quotidien de I’évolution des marchés financiers et de
leur volatilité afin de pouvoir agir rapidement si cela
est nécessaire. Dans 'accomplissement de sa mis-
sion, il est donc de premiére importance que le FRR
soit en mesure d’assurer ses principales activités sans
interruption en cas d’événements graves (pandémie,
crue, incendie...). Des plans de secours et de repli
ont été définis et sont régulierement testés pour faire
face a de telles éventualités.

Les risques fournisseurs: le FRR sélectionne un
grand nombre de gérants externes pour gérer son por-
tefeuille d’actifs. Un processus de sélection rigoureux
dans le cadre des appels d’offres publics, des due dili-
gences approfondies menées chez les gérants ainsi
quun suivi régulier (processus de mise sous sur-
veillance si nécessaire) permettent de réduire ce risque.
Des solutions de back-up sont également possibles en
cas de difficultés, notamment au niveau des gérants.

Les risques sur les données : les calculs de perfor-
mance et de risques, et donc les choix d’investisse-
ments, sont dépendants de la qualité des données qui
alimentent le syst¢eme d’information du FRR.

FRR | Rapport annuel 2011
Gestion et maitrise des risques

LES FAITS MARQUANTS
DE LANNEE 2011

Un certain nombre d’actions relatives a la gestion
globale des risques ont été réalisées au cours de cette
année :
finalisation des actions d’amélioration de la qualité
des données financiéres (secteurs économiques,
etc.) du portefeuille du FRR qui permettent un
calcul de performance et une mesure plus ajustée
des risques financiers;
définition et adaptation au nouveau process de
gestion de I'allocation d’actif du reporting de suivi
de performance;
adaptation du dispositif de limites au contexte de
la crise des dettes souveraines;
mise en production du nouveau logiciel de mesure
des risques financiers & court terme
(RiskMetrics) ;
intégration et gestion des impacts de la nouvelle
allocation stratégique dans la mesure et le suivi des
risques (suivi des risques inhérents & chacun des
portefeuilles de couverture et de performance et de
leurs impacts sur le surplus) ;
développement du reporting du comité des risques
sur le risque financier, privilégiant une meilleure
identification des sources de risque et de leurs évo-
lutions (analyse des facteurs contribuant au
risque) ;
contribution du département des Risques finan-
ciers a la mise en ceuvre de la nouvelle allocation
stratégique du FRR dans le cadre de la réforme des
retraites (définition de la politique de risque des
nouvelles classes d’actifs et participation a la sélec-
tion des gestionnaires et des fonds sur les aspects
risques) ;
réduction en amont des risques financiers et opé-
rationnels par la systématisation de tests avant le
lancement de nouveaux actifs ou processus de
gestion.
refonte de processus clés (amélioration de la
performance opérationnelle des processus, des-
cription précise des roles et responsabilités et
structuration des controles sur les risques clés des
processus).

La cartographie des risques
a été mise ajour, en ligne
avec le nouveau modele de
gestion.
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La cartographie des risques a été initiée par le FRR
dés 2007 et a fait 'objet d’une mise a jour en 2011.
La réalisation de cette cartographie des risques a
pour principaux objectifs :

+ 'identification des risques opérationnels;

+ la caractérisation et I’évaluation de ces risques afin
de pouvoir les hiérarchiser;

+ la définition, validation et déclinaison de plans
d’actions visant & améliorer le profil de risque.

La direction des opérations pilote cette démarche
(mise en place d’'une méthodologie et référentiel
d’analyse; animation de groupes de travail ; suivi des
plans d’actions).

La cartographie des risques a fait I'objet d’une pré-
sentation et discussion en comité de direction et lors
d’une réunion du Directoire et du comité d’audit et
des comptes.
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ORGANISATION
ET COUTS

ORGANISATION
ET RESSOURCES HUMAINES

Lannée 2011 a reflété pour le FRR la poursuite de la
décroissance de ses effectifs, en cohérence avec la
nécessaire maitrise des cotlits qui caractérise la mise
en ceuvre du nouveau modele économique du Fonds.

Lorganisation a ainsi été calibrée a 53 emplois
(contre 56 en 2010), un certain nombre de fonctions
ayant été redéployées. Dans les années a venir, le FRR
ajustera progressivement ses ressources au regard
des enjeux liés a son nouveau modele de gestion
financiére, en s’attachant a rechercher tout a la fois
une stricte maitrise de ses colts et un niveau exi-
geant de sécurisation de ses processus.

Le FRR arecherché

une stricte maitrise de
ses colts et un niveau
exigeant de sécurisation
de ses processus.

Il est a noter que le FRR a enregistré en 2011, année
de transition apres la réforme des retraites, un taux
élevé de rotation de ses effectifs (25 % de turnover).
Le lancement de recrutements sur des profils pointus
a été nécessaire, soit pour assurer des remplace-
ments, soit pour redéployer certains postes.

Les colits au FRR

Les charges totales 2011 s’élevent a 51,8 M€, en
baisse de 12,5 % par rapport a 2010.

Le poste de dépenses principal demeure celui consti-
tué par les commissions de gestion financiére rela-
tives a la gestion déléguée des actifs. Elles s’élevent
a 30,3 M€ en 2011 (soit 58,5 % du total), contre
32,5M€ en 2010.

La mise en ceuvre de I'allocation stratégique définie fin
2010 par le Conseil de surveillance s’est traduite par la
conduite de nombreux appels d’offres financiers. Par
ailleurs, 12 mandats de gestion ont été cloturés durant
Iexercice, tandis quun nombre égal de nouveaux
mandats démarrait durant la méme période.

Dans un esprit de recherche d’alignement d’intéréts,
une part croissante a été progressivement faite aux
commissions de gestion indexées sur la performance
dans le mode de rémunération des gérants. Compte
tenu de cette évolution structurelle, la hausse de I’ac-
tif moyen sous gestion (+ 1 Md € par rapport a 2010
malgré le décaissement de 2,1 Mds€ au profit de la
CADES en avril 2011) Sest accompagnée d’une
baisse des commissions de gestion fixes, qui ressor-
tenta 24,1 M€. En 2011, la gestion active concentrait
84 % des frais fixes de gestion financiere du Fonds
(contre 73 % en 2010).

Lévolution des marchés financiers au cours du
second semestre 2011 a conduit le FRR a ne verser
aucune commission de surperformance, leur niveau
ayant atteint 1,6 M€ en 2010. Cette absence de
commission de surperformance en 2011 se justifie
par le fait que, parmi les mandats concernés, aucun
n’a atteint son objectif de surperformance.

En moyenne, le taux de commissions de la gestion
sous mandat'! ressort ainsi pour 'année 2011 a
6,7 points de base, en retrait par rapport au taux de
7,6 pb enregistré en 2010.

Les frais de gestion administrative s’élévent quant a
eux a21,5 M€, en baisse par rapport a 'exercice pré-
cédent (26,7 M€ en 2010). Les frais de personnel
régressent de 7 % par rapport a 2010, en raison
d’une part de la politique de redéploiement engagée
depuis 2010 par le directoire et, d’autre part, de la
vacance observée sur un certain nombre de postes
sur une partie de 'année.

Les cotts de conservation et d’administration de
fonds, prestations servies par la direction des back-
offices de la Caisse des dépots, poursuivent leur
baisse par rapport a 2010, sous l'action conjuguée de
la baisse des flux (- 22 %), de la diminution des cotts
du dépositaire CACEIS et de la part croissante de
Pactif détenu sous forme de fonds collectifs.

Les frais variables par nature (commissions de ges-
tion, frais de conservation et d’administration de fonds,
soit 40,0 M €) représentent plus de 75 % des cofits,
les frais de structure propres au FRR (11,9 M€) ne
correspondant qua 0,03 % de l'actif géré.

11. Hors gestion overlay.

Organisation et colts
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Organigramme

ORGANIGRAMME*

COMITE DE SELECTION DES GERANTS

Président : Olivier Rousseau
Membres : N. Boullefort-Fulconis,
T. Coste, J.-F. Marie, M. Nicolai

COMMUNICATION

CONSEIL DE SURVEILLANCE

Président : Alain Vasselle
Vice-Présidents : Jean-Louis Beffa,
Jean-Christophe Le Duigou

DIRECTOIRE

Président : Antoine Gosset-Grainville
Yves Chevalier, Olivier Rousseau
Assistante : Brigitte Dahan

AGENCE COMPTABLE

Patrick Hédé
Thierry Tacinelli,
Marie-Christine Huguet

DIRECTION DES OPERATIONS DIRECTION FINANCIERE

Maria Rucli
Assistantes : Martine Carton, Nathalie Lalande

RISQUES OPERATIONNELS
Jean-Gabriel Balme

DEPARTEMENT GESTION DES RISQUES FINANCIERS
ET PERFORMANCE

Pierre Leygue

Abdelouahid Akarkoub, Ronan Meunier, Antoine Peter,

Vénukaini Atchalingam, Frangois Piquard

DEPARTEMENT CONSEIL JURIDIQUE

Anne-Marie Jourdan
Florence Maury, Alexandre Van Ooteghem

DEPARTEMENT MIDDLE-OFFICE
Isabelle Boublil

Relations opérationnelles gérants et prestataires
Christine Hamelin
Franck Temim, Duc Tien Bui Van,
Charles-Antoine Poupel, Walter Villefroy

Péle transversal
Bernard Pariset

SYSTEMES D’INFORMATION,
ORGANISATION ET PROJETS

Sabine Botras
Ronan Hénaff, Eve Amsellem

DEPARTEMENT RESSOURCES HUMAINES
ET CONTROLE DE GESTION

Jérome Houdbine
Nicolas Umbach-Bascone, Guillaume Le Flem,
Ines Gervais

Salwa Boussoukaya-Nasr
Assistante : Karine Bocquet
DEPARTEMENT ALLOCATION STRATEGIQUE
Christophe Roger, Aymeric Dubois

DEPARTEMENT PILOTAGE DE LALLOCATION
Sébastien Doisy, Pauline Mercier,
Pierre-Olivier Billard
DEPARTEMENT GESTION DELEGUEE
Jean-Philippe Olivier

Sélection des gérants
Hervé Seignol

Investissement responsable

Suivi des mandats
Vincent Cordier, Cristel Kuczko,
Caroline Lambert Le Meaux, Jérémy Willems,
Francois Tirmarche, Théodore Bazu,
David de Sousa

* Mai 2012.
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Les instances dirigeantes

LES INSTANCES
DIRIGEANTES

CONSEIL DE SURVEILLANCE
au 31 décembre 2011

PRESIDENT
Alain Vasselle

MEMBRES DE LASSEMBLEE NATIONALE

Yves Bur
suppléante
Valérie Boyer

Bérangere Poletti

MEMBRES DU SENAT

Francis Delattre
suppléant
Bertrand Auban

Muguette Dini
suppléant
René Teulade

PERSONNALITE QUALIFIEE

Jean-Louis Beffa
Vice-Président du Conseil de surveillance

REPRESENTANTS DES ASSURES SOCIAUX
DESIGNES PAR LES ORGANISATIONS
SYNDICALES INTERPROFESSIONNELLES
REPRESENTATIVES AU PLAN NATIONAL
Confédération générale du travail
Jean-Christophe Le Duigou

Vice-Président du Conseil de surveillance
suppléant

Pierre-Yves Chanu

Confédération générale du travail —
Force ouvriére

Jean-Jacques Poujade

suppléant

Philippe Pihet

Confédération frangaise démocratique
du travail

Philippe Le Clezio

suppléant

Yves Canevet

Confédération frangaise des
travailleurs chrétiens
Isabelle Sancerni

suppléant

Michel Moise-Mijon

Confédération francaise
de ’encadrement — CGC
Daniele Karniewicz
suppléante

Alain Dematons

REPRESENTANTS DES EMPLOYEURS
ET TRAVAILLEURS INDEPENDANTS
Mouvement des entreprises de France
Agnes Canarelli

suppléante
Catherine Thibier

Valérie Corman
suppléante
Emilie Martinez

Alain Leclair
suppléant
Jean-Claude Guéry

Association francaise de la gestion financiére

Confédération générale des PME
Genevieve Roy

suppléant

Georges Tissié

Union professionnelle artisanale
Albert Quenet

suppléante

Berthe Duguey

REPRESENTANTS DU MINISTRE CHARGE
DE LA SECURITE SOCIALE NOMMES

PAR ARRETE DU MINISTRE CHARGE DE
LA SECURITE SOCIALE

Dominique Libault

suppléant

Jonathan Bosredon

Jean-Louis Rey
suppléant
Damien Vergé
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REPRESENTANT DU MINISTRE CHARGE
DE LECONOMIE, DES FINANCES ET |
DE L'INDUSTRIE NOMME PAR ARRETE

DU MINISTRE CHARGE DE LECONOMIE,

DES FINANCES ET DE L'INDUSTRIE

Hervé de Villeroché
suppléant
Emmanuel Bretin

REPRESENTANT DU MINISTRE, CHARGE
DU BUDGET NOMME PAR ARRETE
DU MINISTRE CHARGE DU BUDGET

Julien Dubertret
suppléant
Rodolphe Gintz

DIRECTOIRE
mai 2012

PRESIDENT
Antoine Gosset-Grainville

AUTRES MEMBRES

Yves Chevalier

Olivier Rousseau

COMITE DE SELECTION
DES GERANTS

PRESIDENT

Olivier Rousseau

AUTRES MEMBRES

Nathalie Boullefort-Fulconis
Ancien directeur général délégué d’une société
de gestion d’actifs

Thierry Coste
Membre du college de TACP
(Autorité de controle prudentiel)

Jean-Francois Marie
Ancien dirigeant de société financiere

Marcel Nicolai
Ancien associé gérant d’une société
de gestion d’actifs
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SYNTHESE FINANCIERE

ET COMPTABLE

a loi de financement de la Sécurité sociale
pour 2011 prévoit que, chaque année jusqu’en 2024,
le FRR verse 2,1 Mds€ a la CADES. La loi a égale-
ment transféré a la CADES et au FSV les abonde-
ments pergus jusque-la par le FRR.

Ces mesures ont un impact significatif sur les
comptes 2011 de I'établissement.

Le Fonds a versé a la Caisse d’amortissement de la
dette sociale la somme de 2,1 Mds€ le 25 avril 2011,
enregistrant une réduction a due concurrence de ses
capitaux permanents.

Les comptes de 'année 2011 traduisent cependant la
robustesse de la situation financiere du FRR déja
constatée en 2010.

La contribution CNIEG est valorisée a 3,49 Mds€,
en progression de 17,5 M €.

Les actifs financiers, valeurs mobiliéres et disponibi-
lités, s’élevent a 35,9 Mds €.

Le résultat 2011 est excédentaire de 321 M€, apres
un résultat 2010 également positif de 603 M €.

Le résultat 2011 est
excédentaire de 321 M€,
apres un résultat 2010
également positif de 603 M €.

Il en est de méme des écarts d’estimation enregistrés
au bilan, qui retracent la différence entre la valeur
d’acquisition et la valeur de marché au 31 décembre.
Ces écarts déja positifs en 2010 a 686,96 M € s’éle-
vent a 525 M€ au 31 décembre 2011.

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 mobilieres progressent a
938 M€, contre 842 M€ en 2010.

Les opérations de change dégagent une perte nette
de 229 M €. Compte tenu de la politique de couver-
ture de change, cette perte a pour contrepartie au
bilan une augmentation de la valeur des actifs d’un
montant équivalent.

Les cessions de valeurs mobilieres dégagent une
perte de 380 M €, aprés avoir enregistré un excédent
de 774 M€ en 2010.

Enfin, les instruments financiers a terme (futures)
participent au résultat financier pour 71 M €.



FRR | Rapport annuel 2011

BILAN
AU 31/12/2011

ACTIF - eneuros 31/12/2011 31/12/2010
Immobilisations 859 671,06 589 783,78
Créances 9540 298 572,54 8 685 005 695,51
Dotations affectées au FRR a recevoir 0,00 123 968 881,98
Créances d'exploitation 0,00 0,00
Créances liées aux instruments financiers 63 566 533,21 68 271 400,01
Créances liées aux opérations de change 9302 110 609,37 8 375665 075,35
Créances liées aux instruments financiers a terme 174 621 429,96 117 100 338,17
Valeurs mobilieres 32 877 976 256,33 33901 276 412,87
Actions 5852 055 618,39 10843 593 916,42
Obligations 19193 474 676,51 14 430 583 967,66
Titres de créances négociables 2 846 700 287,54 3069 330 297,85
0PCVM 4 422 608 272,49 5157 499 877,21
Fonds d'investissement 563 137 401,40 400 268 353,73
Disponibilités 2317 143 552,16 3215758 726,80
Charges constatées d'avance 123 342,22 9 900,88

TOTAL 44736 401 394,31 45 802 640 519,84
PASSIF -eneuros 3171272011 31/12/2010
Capitaux propres 4316 669 444,16 4176 081 980,77
Dotations 2 867 264 562,06 2886 048 778,22
Réserves 603 069 148,26 0,00
Ecart d'estimation 525175 590,12 686 964 054,29
Résultat de I'exercice 321160 143,72 603 069 148,26

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

40 418 726 498,02

3490 766 561,44
2100 000 000,00
25200 000 000,00
20074192,40

48 586 031,72
9541598 720,17
17700 992,29

1005 452,13

44 736 401 394,31

41 623 645 865,26

78165177450
3473170 485,09
2100000 000,00

27 300 000 000,00

29304 088,08

59014 668,81
8499727 564,73

83777 284,05

2912 673,81

45 802 640 519,84

Eléments financiers
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COMPTE DE RESULTAT

AU 31/12/2011

CHARGES - en euros 31/12/2011 31/12/2010
Services extérieurs 50 862 766,86 57 876 568,90
Impots et taxes 61014,22 87 225,74
Frais de personnel 665 181,82 1091 152,11
Amortissement 228 090,14 165 268,60
Charges d’exploitation 51817 053,04 59 220 215,35

Pertes de change

1122157 582,59

1654735 181,40

Charges sur instruments financiers a terme 524 099 808,04 586 493 278,03
Charges sur cession de valeurs mobilieres 1738739789,02 1219527 629,29
Autres charges financiéres 413 085 638,56 463 301 709,98
Attribution de la part du résultat a la CNIEG 35458 987,62 62 382 560,52
Charges financieres 3833541 805,83 3986 440 359,22
Charges exceptionnelles 0,00 0,00
Total charges 3 885 358 858,87 4045 660 574,57
Résultat de I'exercice 321160 143,72 603 069 148,26

TOTAL 4 206 519 002,59 4648 729 722,83
PRODUITS -eneuros 31/12/2011 31/12/2010
Revenus des valeurs mobilieres 937 628 275,69 841842 270,64
Gains de change 892 824 165,03 901760 110,33
Produits sur instruments financiers a terme 594 626 630,83 511 948 669,86
Produits sur cession de valeurs mobilieres 1359 749797,03 1994 015 929,25
Autres produits financiers 417 676 193,95 399162 742,75
Produits financiers 4202 505 062,53 4648729 722,83
Produits exceptionnels 4 013 940,06 0,00
Total produits 4206 519 002,59 4648 729 722,83

TOTAL 4 206 519 002,59 4648 729 722,83
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ANNEXE AUX COMPTES ARRETES

AU 31/12/2011

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
I’avis 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 comptabilité du FRR étant tenue en euros, 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 'avis du CNC du 31 mars 2006.

11 est fait application de la réegle du PRMP (prix de
revient moyen pondéré) pour le dégagement des
plus ou moins-values sur valeurs mobilieres, 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 labsence 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 a la
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 facon 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 derniere
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 dernieres valorisations communiquées
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
contrdle 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 comp-
tabilisées 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 trois ans.

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

La contribution exceptionnelle, forfaitaire et libéra-
toire mentionnée a l'article 19 de la loi n° 2004803
du 9 aott 2004 versée au FRR par la CNIEG,
conformément a une décision du Haut Conseil
interministériel 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 I'avenant n° 1 du 20 mars 2009,
modifiant la convention du 12 juillet 2005, conclu
entre le FRR et la CNAVTS, le FRR proceéde désor-

Eléments financiers
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mais 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 dés 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 « dotations affectées au FRR a recevoir » repré-
sentent le montant des dotations affectées au FRR au
31 décembre 2010, non encaissées a cette date et
dont le montant était connu lors de larrété des
comptes précédent. Les « dotations affectées au FRR
percues d’avance » représentent le montant des pro-
duits encaissés par le FRR, au 31 décembre 2010 et
dont le fait générateur concernait 2011.

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 mobilieres » sont classées en cing caté-
gories : actions, obligations, titres de créances négo-
ciables, OPCVM et fonds d’investissement. Elles
figurent au bilan pour leur valeur de marché tenant
compte des coupons courus sur les obligations et
titres de créances négociables.

Les «disponibilités» regroupent I'ensemble des
comptes numéraires du FRR en euros 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 abon-
dements 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, dimi-
nuées des sommes affectées a la dette CADES;

les « écarts d’estimation » représentant les plus et
moins-values latentes constatées sur I'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 l'article 19 de la loi n° 2004803 du 9 aotit
2004 prévue et dont les conditions de versement
au FRR par la Caisse nationale des industries élec-
triques et gazieres (CNIEG) ont été déterminées
par un arrété du ministre des Solidarités, de la
Santé et de la Famille en date du 31 janvier 2005.
Cet arrété a fixé a 3060000 000,00 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 Parrété 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 a 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 |'exercice
Immobilisations
incorporelles 1647 139,42 495 764,02 - 214290344  -1057484,26 -227 469,65 - -1284 953,91 857 949,53

SOUS-TOTAL

1647 139,42

495 764,02 2142 903,44

Immobilisations

corporelles 10 498,91 221340 - 1271231

SOUS-TOTAL 10 498,91 1271231

1657 638,33

497 977,42 2155 615,75

CREANCES LIEES A LA GESTION FINANCIERE

-1057 484,26

-10370,29
-10370,29

-1 067 854,55

-227 469,65

-620,49 -
-620,49

-228 090,14

-1284 953,91 857 949,53

-10990,78 1721,53

-10990,78 1721,53

-1295 944,69 859 671,06

Créances - eneuros 31/12/2011
liées aux instruments financiers

Coupons échus a I'encaissement 15817 588,55
Ventes en attente de reglement 47 476 118,86
Commissions /ristournes a recevoir 272 825,80

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

Dépdts de garantie
Marge a recevoir

63 566 533,21

81707 496,88
9153659 705,15
52 946 051,92
13797 355,42

9302 110 609,37

167 804 283,05
6817 146,91

TOTAL 174 621 429,96
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VALEURS MOBILIERES
VARIATIONS DE LA VALEUR DU PORTEFEUILLE DE VALEURS MOBILIERES

Portefeuille au 31 décembre 2010 - en euros

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

Actions 10 234 059 336,47 609 534 579,95 - 10 843 593 916,42
Obligations 14 250 570 926,90 -72 405 746,60 252 418 787,36 14 430 583 967,66
TCN 3072783 053,49 -4392 055,68 939 300,04 3069 330 297,85
OPCVM 4978 496 186,34 179003 690,87 - 5157 499 877,21
Capital investissement 412 821 309,86 -12 552 956,13 - 400 268 353,73
TOTAL 32 948 730 813,06 699 187 512,41 253 358 087,40 33901 276 412,87

Portefeuille au 31 décembre 2011 - en euros

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

Actions 5684070 924,80 167 984 693,59 - 5852055 618,39
Obligations 18 456 508 213,06 390080 736,64 346 885 726,81 19193474 676,51
TCN 2844 476 582,14 352 196,06 1871508,34 2 846700 287,54
OPCVM 4 424766 776,84 -2 158504,35 - 4422 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
31/12/2010 31/12/2011

Actions 10 843 593 916,42 5852 055 618,39
Obligations 14 430 583 967,66 19193474 676,51
TCN 3069 330 297,85 2846700 287,54
OPCVM 5157 499 877,21 4422608 272,49
Capital investissement 400 268 353,73 563 137 401,40
TOTAL 33901 276 412,87 32 877 976 256,33

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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VENTILATION DU PORTEFEUILLE PAR MATURITE RESIDUELLE

3171272010 3171272011
<3 mois 17,75 % 1,77 %
>3 mois<1an 087 % 1,10 %
1a3ans 11,29 % 9,84 %
3abans 12,57 % 11,85 %
5a7ans 10,09 % 11,13 %
7a10ans 18,98 % 27,88 %
10a15ans 16,46 % 14,72 %
>15ans 11,99 % 1,71 %

100,00 % 100,00 %
. |

VENTILATION DU PORTEFEUILLE PAR NATURE DE TAUX

31/12/2010 31/12/2011
Taux fixe 78,74 % 86,55 %
Taux indexé 20,90 % 12,98 %
Taux variable 0,36 % 047 %

100,00 % 100,00 %
. |
N |

VENTILATION DU PORTEFEUILLE DE VALEURS MOBILIERES PAR DEVISE DE COTATION -
en euros
Devises Actions Obligations TCN OPCVM?  LP et FCPR* Total
AUD 169 658 203,01 108 334 021,46 - - - 277992 224,47
CAD 11722392397 153627 441,33 - - - 270851 365,30
CHF 218 803 280,64 - - - 218 803 280,64
DKK 70933 021,68 34380 783,87 - - - 105 313 805,55
EUR 1789718 668,52 13919793 492,49 2807 180460,12 231842400836 284593926,85 | 21119710 556,34
GBP 540845 207,36 268 578 964,33 - 60 685 528,55 - 870109 700,24
HKD 100 130 166,54 - - - - 100 130 166,54
JPY 710484587,69  375425644,14 - - - 1085910 231,83
NOK 43014 753,30 - - - - 43014 753,30
NZD 3266 026,35 - - - - 3266 026,35
SEK 59 179 465,81 47 344 239,42 - - - 106 523 705,23
SGD 38558 438,59 - - - - 38558 438,59
usb 1990239 874,93 4 285990 089,47 3851437529 204349873558 278543 474,55 8636 786 549,82

5 852 055 618,39 19193 474 676,51 2845694 835,41 4422608 272,49 563 137 401,40 32 876 970 804,20

]
IPA sur BTF 262 649,65
IPA sur bons du Trésor étrangers 20 985,31
IPA sur certificats de dépdts 72181717

Total IPA 1005 452,13
(]
TOTAL

PORTE-

FEUILLE 5852 055 618,39 19 193 474 676,51 2846 700 287,54 4422608 272,49 563 137 401,40 32 877 976 256,33
I ——

3. Dont Exchange Traded Funds.
4. Limited partnership : fonds d'investissement.
5. IPA : intéréts pergus d'avance.
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RELEVE DETAILLE DES VALEURS MOBILIERES AU 31 DECEMBRE 2011

en euros

Valeurs mobiliéres

Total net d’IPA

IPA

Total portefeuille

Actions

Européennes zone euro
Européennes hors zone euro
Amérique

Asie hors Japon

Japon

SOUS-TOTAL

Obligations

Européennes zone euro
Européennes hors zone euro
Amérique

Asie hors Japon

Japon

SOUS-TOTAL

1787033 743,07
935 245 322,63
2107 679130,51
311612 834,49
710 484 587,69

5 852 055 618,39

13919793 492,49
350 303 987,62
4439617 530,80
108 334 021,46
375425 644,14

19 193 474 676,51

1787033 743,07
935 245 322,63
2107 679130,51
311612 834,49
710 484 587,69

5 852 055 618,39

13919793 492,49
350 303 987,62
4439617 530,80
108 334 021,46
375425 644,14

19 193 474 676,51

Titres de créances négociables

Européens zone euro
Amérique

SOUS-TOTAL

OPCVM

Européens zone euro
Européens hors zone euro
Amérigue

SOUS-TOTAL

Fonds d’investissement

Europe
Amérigue

SOUS-TOTAL

2807 180 460,12
38514 375,29

2 845 694 835,41

2318 424 008,36
60 685 528,55
2043 498 735,58

4 422 608 272,49

284 533 926,85
278 543 474,55

563 137 401,40

32 876 970 804,20

984 466,82
20 985,31

1005 452,13

1005 452,13

2808 164 926,94
38 535 360,60

2 846 700 287,54

2318 424 008,36
60 685 528,55
2043498 735,58

4 422 608 272,49

284 593 926,85
278 543 474,55

563 137 401,40
I —

32 877 976 256,33
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FONDS D’INVESTISSEMENT

Pantheon Access Capital Antin Total
Ventures Partners Infrastructures
Engagements a I'origine EUR 550 000 000 300 000 000 50 000 000 900 000 000
Engagements a la date d'arrété EUR 257 500 000 210 000 000 50 000 000 517 500 000
Solde de I'exercice précédent EUR 132 095 000 87500 000 12 743 2478 232 338 247
Versements de la période (appels de fonds) EUR 26 000 000 40 600 000 12277718 78877718
Reversements provisoires EUR -7 500 000 - -1824032"° -9324 032
Solde a la date d'arrété EUR 150 595 000 128100 000 23196 933 301891933
Valorisation a la date d'arrété EUR 140 368 692 118 684 571 25 540 663 284 593 926
NBEL’ AXA IM Total NBEL AXA IM Total
Private Equity Private Equity
Europe Europe
Engagements a I'origine USD 679993200 198 000 000 877 993 000 EUR® 523796 950 152 518 872 676 315 822
Engagements a ladate d'arrété  USD 280711 144 198 000 000 478711 144 EUR® 216231 046 152518 872 368749918
Solde de I'exercice précédent USD 141775849 107 231 288 249 007 137 EUR® 101475 366 79 007 695 180 483 061
Versements de la période usD 25258 495 25985 983 51244 478 EUR® 17989 314 18863 779 36853 093
(appels de fonds)
Distributions d'avoirs usD -83573% -6279712 -14 637 106 EUR®  -6144690 -4 604170 -10748 860
Solde a la date d'arrété USD 158676 950 126 937 559 285 614 509 EUR® 113319990 93 267 304 206 587 294
Valorisation a la date d'arrété USD 206828 085 154 766 389 361594 474 EUR® 159319122 119224 353 278543 475
Total engagements initiaux (EUR) 1576 315 822
Total versements nets sur la période (EUR) 95 657 919

TOTAL VALORISE A LA DATE D’ARRETE (EUR) 563 137 401

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. Sur la base d'une parité $ vs € de 0,770297 a la date d'arrété.

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

10. Dont 388749,29 € de distribution partielle d'actifs.

DISPONIBILITES

Devises -eneuros Total
AUD 21817 482,17
CAD 30436 329,35
CHF 7736 872,45
DKK 5097 413,70
EUR 1474251 009,79
GBP 119 059 849,09
HKD 30818 408,88
JPY 176 424 306,99
NOK 1206 164,93
NzD 69 413,08
SEK 2971532,89
SGD 54 860,64
usb 447199 908,20

TOTAL 2317 143 552,16
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COMPLEMENTS D'INFORMATION RELATIFS AU PASSIF

EVOLUTION DES CAPITAUX PERMANENTS - en euros

Capitaux propres 31/12/2010 Affectation Résultat 2011 Variation 31/12/2011
résultat 2010 + -

Dotations 2886 048 778,22 - - - 18784 216,16 2 867 264 562,06
Réserves - 603 069 148,26 - - - 603 069 148,26
Ecarts d'estimation 686 964 054,29 - - - 161788 464,17 525175 590,12
Résultat de I'exercice 603 069 148,26 -603 069 148,26 321160 143,72 - - 321160 143,72

SOUS-TOTAL 4176 081 980,77 321160 143,72 180 572 680,33 4 316 669 444,16
Dettes long terme 31/12/2010 31/12/2011
CNIEG 3473170 485,09 - - 17 596 076,35 - 3490766 561,44
CADES +1an 27 300 000 000,00 - - - 2100 000 000,00 25200 000 000,00

SOUS-TOTAL 30773 170 485,09 17596 076,35  2100000000,00 28 690 766 561,44
I
TOTAL CAPITAUX

PERMANENTS 34 949 252 465,86 321 160 143,72 17596 076,35 2 280 572 680,33 33 007 436 005,60

RESULTATS DES DERNIERS EXERCICES - eneuros
2008 2009 2010 31/12/2011

Résultats de I'exercice -2 559 487 942,20 -133555062,47 603 069 148,26 321160 143,72

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

DETTES —eneuros

ECHEANCIER DES DETTES

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

exceptionnelle CNIEG 3490 766 561,44 - 3490 766 561,44 - 3490 766 561,44
Dette CADES 27 300 000 000,00 2100 000 000,00 25200 000 000,00 8 400 000 000,00 16 800 000 000,00
Dettes d'exploitation 20074 192,40 20074 192,40 - - -

Dettes liges aux

instruments financiers 48 586 031,72 48 586 031,72 - - -

Dettes liées aux

opérations de change 9541598 720,17 9541598 720,17 - - -

Dettes liées aux
instruments financiers
aterme 17700 992,29 17700 992,29 - - -

TOTAL 40 418 726 498,02 11 727 959 936,58 28 690 766 561,44 8 400 000 000,00 20 290 766 561,44
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CONTRIBUTION EXCEPTIONNELLE CNIEG - eneuros

Capitaux propres au 31 déc. 2010 4176 081 980,77
Soulte CNIEG au 31 déc. 2010 3473170 485,09
Abondements 2011 (régularisation sur abondements antérieurs) - 18784 216,16
Dette CADES au 31 déc. 2011 27 300 000 000,00
34930 468 249,70
QUOTE-PART CNAV AU 31/12/2011 9,94 %
Abondements
Dotations au 31/12/2010 2886 048 778,22 2011
Dotations au 31/12/2011 2 867 264 562,06 -18784 216,16
Répartition au 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 a répartir
Charges d'exploitation 51817 053,04 -51817 053,04
Résultat financier 404 422 244,32 404 422 244,32
Résultat exceptionnel 4013 940,06 4013 940,06
RESULTAT GLOBAL 356 619 131,34 356 619 131,34
Ecart d'estimation valeurs mobiliéres 711 740 468,54 556 259 122,94 -155 481 345,60
Ecart d'estimation change -2 395 876,38 23394 315,12 25790 191,50
Ecart d'estimation change a terme -134 084 905,87 -228 935 646,19 -94 850 740,32 45
Ecart d'estimation dérivés -22 397 489,63 52 004 715,31 74 402 204,94
Ecart d'estimation capital investissement -12 552 956,13 54 658 110,54 67 211 066,67
Ecart d'estimation swaps 87647 137,74 -9075614,89 -96 722 752,63
ECART D’ESTIMATION TOTAL 627 956 378,27 448 305 002,83 -179 651 375,44
Résultat financier et exceptionnel moins charges de fonctionnement 356619 131,34
Pourcentage de répartition 9,94 %
A PORTER AU CREDIT DE LA CNAV 35 458 987,62
Ecart d'estimation -179651 375,44
Pourcentage de répartition 9,94 %
A PORTER AU DEBIT DE LA CNAV -17 862 911,26
Récapitulation
Résultat financier et exceptionnel moins charges de fonctionnement 35458 987,62
Ecart d'estimation -17 862 911,26

TOTAL 17 596 076,36

Pour mémoire : contribution CNIEG au 31/12/2010 3473170 485,09

CONTRIBUTION CNIEG AU 31/12/2011 3 490 766 561,45
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DETTES LIEES A LA GESTION FINANCIERE
Dettes - eneuros 31/12/2011

liées aux instruments financiers

Achats en attente de reglement 48 586 031,72

TOTAL 48 586 031,72

liées aux opérations de change

Ventes a terme 9406 207 368,23
Devises a livrer a terme 80 376 927,58
Devises a livrer au comptant 52 973 041,62
Report 2041 382,74

TOTAL 9 541 598 720,17

liées aux instruments financiers a terme

Marge a régler 8625 377,40
Ecart d'estimation sur swaps 9075614,89
TOTAL 17 700 992,29
PRODUITS CONSTATES D'AVANCE

Les produits constatés d’avance s’élevent a 1005452,13 €. Ils correspondent aux intéréts précomptés sur certains
titres de créances négociables (BTF, CDN, bons du Trésor étrangers).
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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 4 153 100,21
Impots et taxes

Personnel

Amortissements

50 862 766,86
19 877 358,51

26141 906,98

4843 501,37

61 014,22

665 181,82

228 090,14

TOTAL 51 817 053,04

TABLEAU DES EFFECTIFS DIRECTEMENT REMUNERES PAR LE FRR

Tableau des effectifs et ventilation par catégorie

Catégorie CDI CDD Intérim
DIRECTION 2 - -
CADRES 1 - _
EMPLOYES 5 - -

AUTRES"

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

Autres

Total
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ENGAGEMENTS HORS BILAN

Contrats de change a terme - eneuros

Codes devises Devise a recevoir % Devise a livrer %
AUD 296 594 630,75 3,24 3576 097,49 4,45
CAD 286 280 427,51 313 18620 122,48 2317
CHF 202 825 774,60 2,22 79112114 0,98
DKK 101 324 054,37 1.1 - -
GBP 859 698 712,57 9,39 16 518 597,47 20,55
HKD 141 258 439,06 1,54 1631872,66 2,03
JPY 1243 961 625,68 13,59 13011250,48 16.19
NOK 38816 233,50 0,42 - -
NZD 3127225550 0,03 - -
SEK 99 403 513,62 1,09 4344 900,58 541
SGD 38 064 497,16 0,42 589 579,93 0,73
N 5842 304 570,83 63,82 21293 385,35 26,49
TOTAL 9 153 659 705,15 100,00 80 376 927,58 100,00

Titres et espéces en deposit au 31/12/2011

Code valeur Libellé valeur Quantité Prix de revient Valeur boursiére
FR0010235176 OATI 1 % 25/07/17 20000 000,00 21203 489,22 22 430 107,22
XS0294547285 ST GOB. 4.75 % 11/04/17 EUR 1250,00 1217 958,83 1345 476,78

SOUS-TOTAL 22 421 448,05 23 775 584,00
Code valeur Libellé valeur Quantité Prix de revient Valeur boursiére
DG.AUD DEPOSIT AUD 12 085 700,00 8828 110,50 9544 858,63
DG.AUD DEPOSIT AUD 15 000,00 11 072,56 11 846,46
DG.CAD DEPOSIT CAD 1392 100,00 991 840,79 1053 145,21
DG.CHF DEPOSIT CHF 1943 920,00 1610719,39 1601 383,96
DG.EUR DEPOSIT EUR 1292 307,00 1292 307,00 1292 307,00
DG.EUR DEPOSIT EUR 61 345 985,00 61 345 985,00 61345 985,00
DG.EUR DEPOSIT EUR 183 895,00 183 895,00 183 895,00
DG.EUR DEPOSIT EUR 353 100,00 353100,00 353 100,00
DG.EUR DEPOSIT EUR 24234,00 24 234,00 2423400
DG.EUR DEPOSIT EUR 1333490,00 1333 490,00 1333 490,00
DG.EUR DEPOSIT EUR 403 710,00 403710,00 403 710,00
DG.EUR DEPOSIT EUR 267 628,80 267 628,80 267 628,80
DG.GBP DEPOSIT GBP 6223 200,00 7125 209,69 7450 257,39
DG.HKD DEPOSIT HKD 146 667 600,00 13185 545,62 14547 182,16
DG.HKD DEPOSIT HKD 373200,00 35 443,69 37015,73
DG.JPY DEPOSIT JPY 2 080530 000,00 18 946 284,46 20830 296,35
DG.JPY DEPOSIT JPY 630 000,00 5760,41 6 307,56
DG.USD DEPOSIT USD 59 468 800,00 42763 097,03 45808 658,14
DG.USD DEPOSIT USD 60 000,00 43 935,99 46 217,84
DG.USD DEPOSIT USD 2 158 600,00 1559 995,05 1662 763,82

SOUS-TOTAL 160 311 364,98 167 804 283,05

TOTAL 182732 813,03 191 579 867,05
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FUTURES SUR CHANGE

Position acheteuse

Code valeur Libellé valeur Devise
EC0312 CHI FUTUR EUR/U 0312 usDh

Cours

1,34

Eng. HB valorisé

1248901 710,11

TOTAL 1248 901 710,11

FUTURES SUR INDICES
Position acheteuse

Code valeur Libellé valeur Devise
AP0312 SYD FUTURE SPI2 0312 AUD
BXF0112 BEL FUTURE BEL2 0112 EUR
EMD0312 CHI FUTURE SPI4 0312 usb
ES0312 CHI FUTUR SPMIN 0312 usb
FCE0112 MAR CAC 400112 EUR
FDAX0312 EUR FUTURE DAX 0312 EUR
FESX0312 EUR DJ EURO STO 0312 EUR
FESX0312 EUR DJ EURO STO 0312 EUR
FSMI0312 EUR FUTURE SMI 0312 CHF
FTI0112 AEX FUTURE AEX 0112 EUR
HSI0112 HKF HANG SENG 10112 HKD
NQ0312 CHI NASDAQ 100 0312 usb
RTA0312 NY RUSSELL 200 0312 usb
SP0312 CHI SP500 0312 usb
TP0312 TOK TOPIX 0312 JPY
YM0312 CBO FUTURE DJ M 0312 usb
70312 LIF FTSE100 0312 GBP

Cours

4019,00
2085,00
877,30
1252,60
3165,50
5900,00
2308,00
2308,00
5890,00
313,25
18 456,00
2274,50
738,80
1252,60
728,00
12 150,00
5536,00

Eng. HB valorisé

158 703,21
4983 150,00
64 266 854,11
40428 239,10
16 523 910,00
10 325 000,00
59 315 600,00
323 120,00
21 349 369,80
5137 300,00
366 110,57
2417 816,98
45641 472,81
723 655,83
218 662,39
1918618,09
73764 731,24

TOTAL 347 862 314,12

Position vendeuse

Code valeur Libellé valeur Devise
AP0312 SYD FUTURE SPI2 0312 AUD
HSI0112 HKF HANG SENG 10112 HKD
TP0312 TOK TOPIX 312 JPY

Cours

4019,00
18 456,00
728,00

Eng. HB valorisé

125613 587,90
143 881 454,51
709 195 032,82

TOTAL 978 690 075,23
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FUTURES SUR TAUX
Position acheteuse

Code valeur Libellé valeur Devise Cours Eng. HB valorisé
CG0312 MON FUTURE CAN 0312 CAD 133,84 30375 609,94
FBTP0312 EUR EURO BTP FU 0312 EUR 91,61 100 404 560,00
FGBL0312 EUR EURO BUND F 0312 EUR 139,04 45 466 080,00
FGBL0312 EUR EURO BUND F 0312 EUR 139,04 1133732 160,00
FGBL0312 EUR EURO BUND F 0312 EUR 139,04 1 668 480,00
FGBL0312 EUR EURO BUND F 0312 EUR 139,04 139 040,00
FGBM0312 EUR EURO BOBL F 0312 EUR 125,11 473791 570,00
FGBM0312 EUR EURO BOBL F 0312 EUR 125.11 6 630 830,00
FGBM0312 EUR EURO BOBL F 0312 EUR 125,11 4378 850,00
FGBS0312 EUR EURO SCHATZ 0312 EUR 110,34 124 904 830,00
FGBS0312 EUR EURO SCHATZ 0312 EUR 110,34 39722 400,00
FGBS0312 EUR EURO SCHATZ 0312 EUR 110,34 50 315 040,00
FGBS0312 EUR EURO SCHATZ 0312 EUR 110,34 17 433 720,00
FGBX0312 EUR FUTURE EURO 0312 EUR 127,94 108 237 240,00
FV0312 CBO UST NOTE 50312 usD 123,26 44 623 661,61
10312 LIF 3MO0 EURO EU 0312 EUR 98,92 3709 500,00
10612 LIF 3MO EURQ EU 0612 EUR 99,06 4705 350,00
11213 LIF3MO EURO EU 1213 EUR 98,83 8 400 550,00
JGB0312 TOK JPN 10Y BON 0312 JPY 142,41 104 084 200,86
R0312 LIF GILT FUTURE 0312 GBP 116,95 61884 233,21
SXF600312 MON FUTURE TSE6 0312 CAD 678,90 2978 870,52
TU0312 CBO 2 Y US TRES 0312 usb 110,27 49 436 320,48
TU0312 CBO 2 'Y US TRES 0312 usb 110,27 83752 941,58
TY0312 CBO TNQTE US 10312 usb 13113 51310 660,92
US0312 CBO FUTURE BOND 0312 usD 144,81 27 552 524,65
XT0312 SYD FUTURE AUST 0312 AUD 96,28 49 681 757,45

TOTAL 2629 321 031,22

Position vendeuse

Code valeur Libellé valeur Devise Cours Eng. HB valorisé
FGBL0312 EUR EURO BUND F 0312 EUR 289,00 40182 560,00
FGBLO312 EUR EURO BUND F 0312 EUR 91,00 12 652 640,00
FGBL0312 EUR EURO BUND F 0312 EUR 46,00 6 395 840,00
FGBL0312 EUR EURO BUND F 0312 EUR 30,00 4171 200,00
FGBM0312 EUR EURO BOBL F 0312 EUR 58,00 7 256 380,00
FGBM0312 EUR EURO BOBL F 0312 EUR 90,00 11259 900,00
FGBM0312 EUR EURO BOBL F 0312 EUR 20,00 2502 200,00
FGBM0312 EUR EURO BOBL F 0312 EUR 150,00 18 766 500,00
FGBM0312 EUR EURO BOBL F 0312 EUR 120,00 15013 200,00
FGBS0312 EUR EURO SCHATZ 0312 EUR 943,00 104 050 620,00
Fv0312 CBO UST NOTE 50312 usD 56,00 5316 861,81
10313 LIF3MO EURO EU 0313 EUR 37,00 9162 587,50
10613 LIF 3MO EURO EU 0613 EUR 29,00 7177 137,50
10912 LIF 3MO EURO EU 0912 EUR 7,00 173433750
10913 LIF 3M0 EURQ EU 0913 EUR 12,00 2967 750,00
11212 LIF 3MO EURO EU 1212 EUR 17,00 421111250
TY0312 CBO TNOTEUS 10312 usD 685,00 69 188 588,05

TOTAL 322 009 414,86
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Engagements hors bilan sur swaps

SWAPS MATIERES PREMIERES

Code valeur Libellé valeur Devise Eng. nominal en €
SWAP618293 SWAP SOCGEN5 usb 188 722 847,02
SWAPG618324 SWAP CREDIT SUISSE 6 usb 123 247 573,56

TOTAL 311 970 420,58

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 22839528,61 €.

PRODUITS EXCEPTIONNELS

La somme de 4013 940,06 € enregistrée en produits exceptionnels correspond a I'indemnisation du FRR par
AXA IM. Cette indemnité est consécutive a une erreur de programmation identifiée par AXA Rosenberg au
sein de son processus d’investissement.

Eléments financiers
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RAPPORT GENERAL DES
COMMISSAIRES AUX COMPTES
AU 31 DECEMBRE 2011

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
2011, sur:
le controle des comptes annuels du Fonds de
réserve pour les retraites, tels qu’ils 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.
1l 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.

Il. JUSTIFICATION
DES APPRECIATIONS

Les comptes ont été établis dans un environnement
incertain, lié a la crise des finances publiques de cer-
tains pays de la zone euro qui est accompagnée d’une
crise économique et d’une crise de liquidité, rendant
difficile I'appréhension des perspectives écono-
miques. C’est dans ce contexte que, en application
des dispositions de l'article L.823-9 du Code de
commerce relatives a la justification de nos apprécia-
tions, nous portons a votre connaissance les élé-
ments suivants :

Nos appréciations ont notamment porté sur le res-
pect des principes et méthodes comptables appli-
cables au Fonds, prévus par lavis 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.



FRR | Rapport annuel 2011
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 2012

Les commissaires aux comptes

CONSTANTIN ASSOCIES MAZARS

Pascal Pincemin Pierre Masieri Gilles Dunand-Roux
Associé Associé Associé
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SOCIETES DE GESTION
SELECTIONNEES PAR LE FRR!
AU 31 DECEMBRE 2011

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
Scottish Widows Investment Partnership Limited
Threadneedle Asset Management Limited

2008FRR0O5
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 »

Allianz global investors (France) SA,

(RCM Capital Management, US)

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 Asset Management

2009FRR02
MANDATS DE GESTION OBLIGATIONS
— OBLIGATIONS ET AUTRES TITRES DE
CREANCES [NDEXES SUR L'INFLATION
- GESTION A FAIBLE RISQUE ACTIF
Amundi Asset Management
BNP Paribas Asset Management
HSBC Global Asset Management
Natixis Asset Management

2009FRR0O2
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)

2009FRR0O4 ’
MANDAT DE GESTION DES OPERATIONS
DE TRANSITION
Russell Implementation Services Limited
Goldman Sachs International
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2010FRRO4
GESTIONNAIRE « OVERLAY »

State Street Global Advisors (France)

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

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

Amundi Asset Management

Allianz Global Investors (France)

BNP Paribas Asset Management

Natixis Asset Management

AXA Investment Managers

2011FRRO1
MANDATS DE GESTION PASSIVE — ACTIONS
DES PAYS DEVELOPPES - INDICES STANDARDS
Vanguard Asset Management (UK) Limited,
(The Vanguard Group, Inc. US)
AllianceBernstein (UK) Limited,
(AllianceBernstein L.P., US)

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

2011FRRO2
MANDATS DE GESTION PASSIVE - INDICE
MATIERES PREMIERES

BNP Paribas Asset Management

1. Conformeé; au Régle de la consultation, 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 I'offre a été retenue. Est indiqué entre parenthéses

le nom de I'entité qui assurera, par delégation de I'entité contractante,
la gestion financiére du mandat.
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