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Fonds disponibles dans le cadre de la GSM* glslti aleg;(ijsea;tzig% Code ISIN
GEFIP PATRIMONIAL 3 489,90 € FR0000975252
GEFIP DYNAMIQUE 4 1233,49 € FR0000974685
GEFIP EUROLAND 4 429,57 € FR0014006Z05
GEFIP OBLIGATIONS 2025 2 1 002,30 € FR001400CDY9

* GSM = Gestion sous mandat.

** Cet indicateur permet de mesurer le niveau de volatilité du fonds et le risque auquel votre capital est exposé.

Dans le cadre de la réglementation PRIIPS, I’AMF a modifié le mode de calcul de |a note de risque attribuée a chaque fonds dans son
Document d’'Information Clé (DIC) en se basant sur des plages de volatilité plus larges qu’auparavant (Voir tableau ci-dessous)

Note SRI Volatilité Note SRI Volatilité
1 <0,5% 5 20a30%
2 0,5a 5% 6 30 a 80%
3 5a12% 7 > 80%
4 123 20%

Par conséquence, les Fonds Patrimonial, Dynamique et Euroland voient leur note diminuer d’un cran bien que le risque mesuré par
la volatilité soit inchangé.

AVERTISSEMENT :

- Les portefeuilles des OPCVM sont soumis aux fluctuations des marchés.
- Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs.

GEFIP est une société de gestion de portefeuilles agréée par I'AMF sous le N° GP - 90043 du 5 juillet
1990. Les prospectus, les inventaires détaillés des portefeuilles et les DICI sont disponibles sur simple
demande auprés de GEFIP.






| / LE CONTEXTE DE MARCHE

Aujourd’hui aux Etats-Unis, le rendement d’un investissement monétaire (5,1%) égale quasiment celui
attendu en obligation (5,4%) ou en action (5,9%). Inédit.

En Europe, cet équilibre n’est pas encore atteint ; mais a 3,3% le rendement d’'un placement monétaire
est une alternative sans risque attractive a horizon 6 mois.

Cette situation financiére n’est pas normale, elle reflete les tensions et les doutes sur l'inflation et la
croissance a court et moyen terme.

Il faut admettre que les chiffres économiques américains sont fantastiques au regard du niveau actuel
des taux. Alors que l'inflation revient & 3% en rythme annualisé, le chémage est au plus bas, les
créations d’emplois sont dynamiques, les commandes industrielles progressent mois apres mois, la
consommation est solide et les ventes de maisons neuves se reprennent.

En Europe, la baisse des prix de I'énergie et la normalisation de la chaine de production raménent
progressivement l'inflation des biens, alors que les services maintiennent l'inflation « de base » a un
niveau nécessitant d’autres hausses de taux par la BCE.

Les taux n’ont véritablement atteint un niveau restrictif sur 'économie européenne que récemment, et
leur impact est attendu d’ici 18 mois. Ce pourrait étre plus long cette fois-ci, tant la structure de
I’économie a penché vers les services, moins gourmands en capital que ne le sont les industries, qui
formaient le gros de nos économies lors des précédents cycles monétaires. Enfin, la part de 'immobilier
financée a taux variable ayant quasiment disparu, les grandes économies ont absorbé les hausses de
taux et continuent d’afficher des rythmes de croissance qui interrogent.

Cette situation fait peser un malaise alors que les dirigeants des banques centrales des vingt plus
importantes économies mondiales ont déja relevé les taux de 3,5% en moyenne, et qu’un retour de
l'inflation proche de 2% n’est pas attendu avant 2025. Certains banquiers centraux qui ont connu les
années 70 sont tentés de relever a nouveau les taux, au risque d’exploser des bulles comme I'immobilier
— déja largement en souffrance — ou comme les segments peu liquides ou survalorisés.

Dans un contexte de marché de 'emploi tendu, on ne peut pas imaginer que les salaires ne s’apprécient
pas plus quand 60% des produits de consommation voient leur prix progresser au-dela de 5%. Les
entreprises a forte marge devraient mieux le supporter.

En France, une inflation plus élevée relévera les rentrées fiscales directement corrélées a la hausse
des prix et des salaires (IR/TVA) qui pesent pour 50% du budget quand le colt du financement de la
dette qui remontera ne pése que 3,5% des recettes. C’est une aubaine pour les Etats dont la dette a
fortement augmenté ces derniéres années.

Nous devrons imaginer ce que sera le monde de demain, avec un niveau d’inflation et de taux supérieurs
aux deux derniéres décennies, et entrevoir les implications pour nos économies, nos équilibres
budgétaires et les placements qui s’ensuivent. Nous sommes a I'aube d’'un changement de mode de
vie et les banques centrales doivent agir avec courage.

Dans ce contexte économique, social et politique, les actifs de Gefip Patrimonial se composent d’un
portefeuille diversifié d’actions (style, zones géographiques, secteurs, en dehors des modes) qui nous
protégera du rebond de l'inflation ainsi qu’'une poche obligataire qui ressemble plus a un placement
monétaire tant sa duration est courte.



Il / OFFRE DE GESTION FINANCIERE

1. GEFIP PATRIMONIAL

Performance

2¢me Trimestre Année 2023

GEFIP PATRIMONIAL +0,6% +1,8%

Politique de gestion

A I'heure du bilan de fin de trimestre, il faut se remémorer d’oul I'on vient. L’année 2023 a débuté dans un
environnement tant géopolitique qu’économique particulierement anxiogéne, marqué par :
e un rythme d’inflation incontrdlé,
un cycle de remontée des taux d’intérét en zone euro,
une pénurie de gaz risquant d’affecter la production industrielle,
de forts risques de ralentissement économique.

Compte tenu de cette situation, nous avons fait le choix de la prudence dans la gestion du fonds
Patrimonial, en abordant I'exercice 2023 avec une allocation d’actifs plutét défensive :
e une exposition action limitée a 30% de I'actif,
e une surpondération d’'obligations de belle qualité et de courte duration et 10% d’obliga-
tions émergentes et haut rendement.

Le fonds a progressé de 1,8% au premier semestre. Les poches action et obligataire ont contribué res-
pectivement pour 2,1% et 0,5%, avant frais.

La poche actions européennes a été le premier contributeur en hausse de 15% avec des titres de grandes
sociétés typées croissance telles qu’AIR LIQUIDE (+26%), ASML (+32%), LVMH (+28%), suivies par la
poche japonaise avec des valeurs industrielles telles que DAIKIN (+30%) et HITACHI (+20%).

La poche américaine est plus en retrait avec une forte dichotomie de performances avec en téte ALIGN
(+64%) société de croissance leader dans la production de matériel pour I'orthodontie et PENTAIR
(+42%) spécialiste du traitement de I'eau et en forte baisse ESTEE LAUDER (-18%) qui a émis un aver-
tissement sur ses résultats en raison d’'une moindre reprise de I'activité touristique chinoise qui limite les
ventes en duty-free et le biopharmacien BRISTOL MYERS (-12%).

Une partie du rendement des obligations a été ponctionnée par la remontée des taux directeurs de la
BCE de 1,5% a 3,5% en seulement 6 mois, qui a entrainé une diminution de la valeur des obligations.
Mécaniquement le rendement de la poche obligataire a augmenté, il se situe a fin juin a 4%. Dans ses
derniéres prévisions, la BCE anticipe un taux d’inflation de 3% en 2024 et de 2,2% en 2025. Historique-
ment, les scénarios d'inflation faible (0-2%) et intermédiaire (2-4%) représentent un environnement gé-
néralement favorable aux actifs risqués. Les actions ont affiché les plus fortes performances durant ces
périodes, atteignant des rendements nominaux importants supérieurs a 10% en moyenne.

Dans cette perspective, la poche action a été renforcée a 40% de I'actif suite a la cession de la poche
d’obligations émergentes. Les actifs émergents actions et obligations restent particulierement décotés
mais attirent peu les investisseurs en raison de l'interventionnisme des autorités chinoises, du lent redé-
marrage de I'’économie de I'empire du Milieu et enfin d’'une inflation non contrélée dans un certain nombre
d’économies émergentes.

Sur la poche obligataire, nous privilégions des obligations de bonne qualité a 2 ans car ni la duration, ni
le risque de crédit ne nous paraissent suffisamment rémunérés dans le contexte actuel marqué par une
dégradation des conditions de crédit.

Avec une espérance de rentabilité de 9% sur la poche action et de 4% sur la poche obligataire, le rythme
de revalorisation du portefeuille 40/60 serait de I'ordre de 6% brut annuel.



Performances de long terme

Performance annualisée : Gefip Patrimonial 0,7% -0,5% 2,1%
Inflation +3% 6,9% 5,6% 4,7%
Performance cumulée : Gefip Patrimonial 2,2% -2,3% 23,1%
Inflation +3% 22,2% 31,4% 57,9%

Ventilation du portefeuille

Actions Pays Emergents I 1% Devises Pays Emergents | 1%
Liquidités* [l 2% Europe hors Euro I 2%
Mines d'Or il 3% Autres Devises Pays I 3%
Actions Asie/Pacifique [ 6% Peveloppes
Actions UsA NN 16% sy | 5%
Actions Europe | RN 20% uso i 17%
oObligations d'Etats | N NN 20°%- Euro _ 72%

Obligations Corporates |G 32

* Intégre la contrevaleur des Futures

Principales lignes (hors mines d’or et fonds)

Actions Obligations

AIR LIQUIDE 1,7% FRANCE OAT INFLATION 03/2025 8,2%
LVMH 1,6% ITALIE BTP 0% 01/2024 3,2%
TOTALENERGIES 1,5% US TREASURY 2% 06/2024 2,6%
ROCHE 1,5% US TREASURY INFLATION 07/2026 2,2%
ACCENTURE 1,4% US TREASURY 2% 05/2024 1,8%

Inventaire détaillé pages 19-20

Principaux mouvements

BTF 0% 07/2023 IVO FIXED INCOME

DASSAULT SYSTEMES IVO SHORT DURATION

ESTEE LAUDER AIR FRANCE 0.125% 03/2026 — Convertible
MONDELEZ BANCO SANTANDER

EDWARDS LIFESCIENCES VEOLIA 0% 01/2025 — Convertible

Informations extra-financiéres

Notation du risque ESG par GEFIP (données Sustainalytics) : Percentile 44,5 (*)

Faible Risque extra-financier Eleve

- »
- Lt

[0 [ 20 [ a0 JNERMN 60 [ 80 [ 100 |

Limite

* Le Percentile ESG calculé par GEFIP se base sur le « risk score » de Sustainalytics, risque extra-financier résiduel non couvert
auquel reste soumis I'entreprise. La classification en percentiles se base sur un univers mondial de plus de 1500 valeurs.



2. GEFIP DYNAMIQUE

Performance

2¢me Trimestre Année 2023

GEFIP DYNAMIQUE +2,9 % +6,0 %

Les facteurs explicatifs de la performance
GEFIP DYNAMIQUE progresse de 6% sur ce premier semestre.

La performance ressort en deca des indices ramenés en euros : 13,7% aux Etats-Unis, 8,7% en Europe
et 7,9% au Japon.

En réalité, cette hausse est conforme a notre objectif, a savoir réaliser une performance supérieure a la
moyenne des titres de notre univers d’investissement. Aux Etats-Unis, cette moyenne s’éléve a 4,3%,
pour 6,3% en Europe et 5,5% au Japon, ce qui tranche avec les performances affichées par les indices
actions, de moins en moins diversifiés et donc par nature de plus en plus risqués.

Parmi les satisfactions, I'entreprise industrielle diversifiée MYTILINEOS poursuit son ascension. Sa per-
formance trimestrielle (+28%) la porte a +734% depuis son entrée dans le fonds en 2016, un exemple
du potentiel d’appréciation de certaines « Small caps » détenues sur une longue période. Nous avons
tout de méme pris des profits sur la valeur grecque pour limiter les risques liés a sa faible liquidité.

INTUITIVE SURGICAL (+33%) bénéficie de la normalisation du flux de patients au sein des hdpitaux
ameéricains, permettant une augmentation matérielle du nombre de procédures chirurgicales robotisées.

Coté déceptions, ANTA SPORTS (-29%) patit du manque de vigueur de la reprise chinoise ainsi que
d’'un phénoméne global de déstockage chez les principaux distributeurs d’articles de sport. Il s’agit de
la seule valeur d’Asie du Sud-Est détenue en portefeuille.

Politique de gestion

GEFIP DYNAMIQUE n’oublie pas ses valeurs... ADOBE et LASERTEC, vendues début janvier 2022,
font leur retour en portefeuille aprés avoir respectivement baissé de 24% et 35% depuis leur cession.
En plus d’avoir retrouvé une valorisation attractive, ces deux entreprises technologiques voient leurs
perspectives de croissance nettement s’améliorer et offrent une exposition complémentaire a I'émer-
gence de I'Intelligence Atrtificielle (IA) Générative, popularisée par ChatGPT qui recense déja plus de
600 millions d’utilisateurs dans le monde, seulement 6 mois aprés son lancement.

ADOBE est le leader mondial des logiciels de création digitale. Son nouveau produit Adobe Firefly per-
met de reprendre un avantage considérable sur ses compétiteurs qui tentaient de gagner du terrain. La
simplicité de cette solution de création digitale, basée sur I'lA générative pour créer et éditer images et
vidéos, la rend accessible au plus grand nombre. La taille du marché associé a cette forme d’intelligence
artificielle est estimée a 100 milliards $ en 2030 par Piper Sandler, dont 40% seraient associés au
marketing, principale cible ADOBE. Le stock progresse de 16% depuis son retour en portefeuille.

L’IA générative requiert une puissance de calcul décuplée afin de traiter d’énormes quantités de don-
nées pour générer des résultats rapides et précis. Les semiconducteurs GPU jouent un rble décisif pour
répondre a ces besoins, or pour les produire il faut utiliser les derniéres générations d’équipements de
production de semiconducteurs. C’est dans ce domaine qu’intervient LASERTEC, en monopole sur sa
spécialité — I'inspection des masques lithographiques. En résumé, plus I'l|A générative est utilisée, plus
la demande pour les équipements de cette entreprise japonaise augmente.

Dans la continuité des Coulisses du dernier rapport trimestriel sur la réindustrialisation des économies
développées, nous avons investi sur SIEMENS. L’entreprise a considérablement simplifié sa structure
au cours des derniéres années pour se concentrer sur les marchés de 'automatisation industrielle et
des infrastructures énergétiques. Ses principaux clients sont les producteurs de véhicules électriques,
de batteries et de semiconducteurs, clairs bénéficiaires des plans de relance américains. Son leadership
technologique vient notamment de l'intégration de logiciels basés sur le Cloud directement au sein des
machines, ce qui offre un revenu récurrent. Nous pensons que la gouvernance du groupe allemand
peut continuer a s’améliorer ce qui justifierait une hausse des ratios de valorisation.



Performances de long terme

Performance annualisée

+11,2% +4,3 % +6,3 %

Performance cumulée

+37,5% +23,6 % +84,0 %

Ventilation du portefeuille

Liquidités | 1%
Actions Pays Emergents I 3%
Actionszgr:;;oge hors - 10%
Actions Japon - 16%
Actions Europe zone € _ 27%
Actions UsA [N 43

Principales lignes (hors fonds)

Devises émergentes I 3%

Europe hors € - 11%
ven [ 16%
euro [ 27
poliar ||

MERCK & CO 3,2% OCCIDENTAL PETROLEUM 2,9%
TRANE TECHNOLOGIES 3,1% MIZUHO FINANCIAL 2,9%
JP MORGAN 3,0% ASTRAZENECA 2,8%
CUMMINS 3,0% MICHELIN 2,8%
BAKER HUGHES 3,0% BOOZ ALLEN HAMILTON 2,7%

Inventaire détaillé page 21

Principaux mouvements

Achats / Renforcements

Ventes / Allegements

SIEMENS MYTILINEOS
ADOBE ASTRAZENECA
LASERTEC MERCK & CO
3l INFRASTRUCTURE MONCLER

RIO TINTO L’'OREAL

Informations extra-financiéres

Notation du risque ESG par GEFIP (données Sustainalytics) : Percentile 49,4 (*)

Faible

d
<

Risque extra-financier

Elevé

»

|O|20|4060|80|1OOV|

Limite

* Le Percentile ESG est calculé par GEFIP a partir du « risk score » de Sustainalytics, risque extra-financier auquel reste soumise I'entreprise malgré
les mesures mises en place par le management. La classification en percentiles se base sur un univers mondial de plus de 1500 valeurs.



3. GEFIP EUROLAND - (%
_;:6 |SR' §
Performance %Omm"?

| 2eme Trimestre \
GEFIP EUROLAND +1,8% +11,9%

Les facteurs explicatifs de la performance

Le marché européen enregistre une hausse de 2,7% sur le deuxieme trimestre portant sa performance
a 15,7% depuis le début de 'année.

Cette dynamique est alimentée par plusieurs secteurs :

la technologie (+30%) bénéficiant de la vague d’engouement autour de I'intelligence artificielle,
le luxe (+28%) reflétant l'insolente tenue du consommateur aisé,

les secteurs automobiles (+29%) et bancaires (+18%) : longtemps délaissés, ils se traitent sur
de faibles valorisations alors méme que leurs bilans sont sains et leurs généreuses politiques
de rémunération actionnariale semblent pérennes.

En marge du rallye, le secteur de I'énergie (-6,7%) marque le contrecoup d’une excellente année 2022
et le secteur immobilier (-5%) souffre de la hausse des taux d’intérét et de I'évolution des modes de vie.

GEFIP EUROLAND progresse de 1,8% sur le trimestre, ce qui porte sa performance depuis le début
de 'année a 11,9%. Cette derniére peut étre analysée a travers deux composantes :

La partie du portefeuille exposée aux petites et moyennes entreprises (40% de I'actif) :

Alors que ce gisement progresse de 4,5% depuis le début de I'année, la sélection d’Euroland grimpe
de 10%. Ceci s’explique par les bonnes performances de SSAB (+43%), LISI (+36%) et ELIS (+32%)
venant plus que compenser les déconvenues sur VALLOUREC (-25%) et ALFEN (-27%).

La partie du portefeuille exposée aux grandes entreprises (60% de I'actif) :

Alors que les grands indices européens s’adjugent 15% depuis le début de I'année, la sélection
d’Euroland monte de 13%. Certaines valeurs a I'instar de KNORR BREMSE (+40%), HERMES (+40%)
ou encore ASML (+32%) réalisent d’excellents parcours. A l'inverse, le raffineur de bio fuel NESTE
abandonne 16% depuis le début de I'année. Les investisseurs craignent une dégradation des marges
de l'entreprise due a larrivée de nouvelles capacités sur le marché. L'équipementier médical
SARTORIUS STEDIM chute de 24% aprés avoir revu a la baisse ses perspectives annuelles. Cela fait
suite a un phénoméne de déstockage plus important qu’attendu chez ses clients.

Politique de gestion

Le portefeuille se distingue fortement du marché puisque 86% de sa composition est différente de celle
de 'EUROSTOXX. Il est pleinement investi, s’articule autour de 40 positions et propose une
rémunération actionnariale de 3,6% intégrant dividendes et rachats de titres.

Cette composante, expliquant prés de 40% de la performance des actions sur longue période, pose le
socle d’une rentabilité robuste pour les années a venir.

Nous faisons preuve d’agilité et utilisons la volatilité de marché pour nous renforcer sur des valeurs a
fort potentiel. Sur le trimestre, nous avons ainsi monté nos positions sur HENSOLDT (défense), ALFEN
(industrie), UCB (santé), VALLOUREC (énergie), ESKER (technologie) et ESSILOR LUXOTTICA
(consommation).



Performances de long terme

Performance annualisée ' +9,5% ‘ +3,1% ‘ +5,0%

Performance cumulée +31,4% +16,4% +63,3%

Ventilation du portefeuille

Liquidités B 1%

Liquidités | 1%
Immobilier Il 2%

Services publics Il 3% Cap. < 2Mds I 6%

Biens de conso. I 5%

Pharmacie, sant¢ I 7% 4 < Cap. < 7Mds - 12%
Energie I 8%

Produits de base SN 8% 7 < Cap. < 15Mds [ 12%

Services a la conso. I 10%
Technologic NN 15% 2<cap. <4mas [ 21%

HUENCE  IELA 9
industric G 23 5 was < cop. [ 457

Principales lignes

Actions

AIR LIQUIDE 4,6% | ENDESA 3,2%
HERMES 4,3% : MUNICH RE 3,2%
ASML 3,6% | STELLANTIS 3,1%
EXOR 3,4% | ELIS 3,1%
ENI 3,2% | KNORR BREMSE 3,0%

Inventaire détaillé page 22

Principaux mouvements

Achats Ventes

HENSOLDT RUBIS
ALFEN

VALLOUREC

ESKER

ucB

ESSILOR LUXOTTICA

Informations extra-financiéres

Notation du risque ESG par GEFIP (données SUSTAINALYTICS/GEFIP) : Percentile 38,6 (*)

Faible Risque extra-financier Eleveé
[0 [ 20 WM 50 [ 60 [ 80 [ 100
Limite

* Le Percentile ESG est calculé par GEFIP a partir du « risk score » de Sustainalytics, risque extra-financier auquel reste soumise I'entreprise malgré
les mesures mises en place par le management. La classification en percentiles se base sur un univers zone euro de plus de 780 valeurs.



4. GEFIP OBLIGATIONS 2025

Performance

Depuis la création

2¢me Trimestre Année 2023 (18/11/2022)
GEFIP OBLIGATIONS 2025 0% +1% +0,2%

Commentaire de gestion

Les taux d’intérét a 2 ans ont poursuivi leur progression dans le sillage de la BCE qui a augmenté ses
taux directeurs a deux reprises durant le trimestre pour les porter a 3,5%.

Les obligations d’Etat francais et d’entreprises notées BBB a deux ans rémuneérent respectivement 3,3%
et 4,2% (en augmentation de 0,5% sur le trimestre). Ces rendements intégrent la probabilité que la BCE
remonte encore d’'un demi pour cent ses taux d’ici la fin d’année.

Compte tenu de cette hausse des rendements, la valorisation du portefeuille n’a pas augmenté sur la
période. Seules les obligations a coupon élevé telles qu’AIR FRANCE, RENAULT, FORD ou ATLANTIA
ont affiché des progressions positives. En revanche, les obligations d’Etat ou d’entreprise de meilleure
qualité ont vu leur rendement rogné par la diminution des prix des obligations, qui se sont ajustés a la
baisse pour matérialiser la progression des taux. Cette hausse du taux de rendement nominal du porte-
feuille permettra a la valorisation de celui-ci de progresser a un rythme plus élevé durant les mois a venir.

Le nouvel environnement obligataire a entrainé une augmentation du gisement de titres offrant une ré-
munération supérieure a 3,5%, répondant aux critéres d’investissement du fonds, Nous en avons profité
pour augmenter I'exposition du portefeuille aux obligations d’entreprises de belle qualité, trés recherchées
par les investisseurs. Parmi les acquisitions réalisées au cours du trimestre, citons les opérateurs de
téléecommunication ORANGE et VERIZON, des grandes valeurs de consommation telles que L’'OREAL,
KELLOGS, LVMH, DIAGEO ou COCA-COLA.

Nous avons également pu souscrire sur le marché primaire de la MERCEDES-BENZ ainsi qu’une obli-
gation TORONTO DOMINIUM, banque canadienne dont le rendement est indexé sur I'évolution de l'in-
dice euribor 3 mois. Sur la poche haut rendement, nous avons acheté de la LUFTHANSA rémunérant
4,5%.

A fin juin, le portefeuille est investi sur 110 émetteurs différents avec une notation moyenne BBB+.
Il se compose pour 53% d’obligations d’entreprise de belle qualité, 35% de financiéres, 6% d’Etat et 6%
de Haut rendement. Le fonds sert un taux de rendement de 4,1% brut.

Les investisseurs peuvent toujours souscrire sans droit d’entrée jusqu’a fin 2023 et rester investis jusqu’a
I'échéance de mars 2025. Un retrait anticipé est envisageable mais moyennant des frais de sortie acquis
au fonds de 1%. Ainsi un investisseur sortant ne pénalise pas les porteurs du fonds qui sont dédomma-
ges.

Cette stratégie de fonds a échéance permet de porter les obligations jusqu’a leur terme final et de perce-
voir leur rendement.

Ce fonds constitue une véritable alternative au fonds euro des contrats d’assurance vie et contrats de
capitalisation. Il est destiné aux trésoreries d’entreprises, aux trésoreries d’organismes sans but lucratif,
aux holdings patrimoniales et aux particuliers disposant de trésorerie disponible sur une durée de
2 années.
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Ventilation du portefeuille

SECTEURS

Services publics

Matériaux de base
Technologie

Energie

Etat

Télécommunications
Industrie

Consommation cyclique
Consommation non cyclique

Finance

PAYS

Danemark
Chili
Japon
Irlande
Belgique
Finlande
Norvége
Canada
Suéde
Suisse
Espagne
Pays-Bas
Grande-Bretagne
Allemagne
Italie
Etats-Unis
France

-
3
=N

Principales lignes

| 1%

| A

B 2%

B 2%

B s

Bl

Bl o
B s
I 1o

I o5

DATES DE REMBOURSEMENT

01/2025

02/2025

03/2025

04/2025

05/2025

06/2025

07/2025

NOTATION CREDIT

BBB-
2% 4% 5%

BBB
21%

Obligations
ITALIE 3.4% 03/2025

3,7%

KELLOGG 1.25% 03/2025

1,4%

ITALIE 5% 03/2025

2,1%

ENI 1% 03/2025

1,4%

L’OREAL 3.125% 05/2025

1,7%

VERIZON 0.875% 04/2025

1,3%

MERCEDES-BENZ 3.4% 04/2025

1,4%

AMERICAN MEDICAL SYSTEMS 0.75% 03/2025

1,3%

CREDIT MUTUEL ARKEA 1.375% 01/2025

1,4%

EURONEXT 1% 04/2025

1,3%

Inventaire détaillé pages 23-24
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I1l / DANS LES COULISSES

Chronique de la réglementation environnementale

« Notre maison brile et nous regardons ailleurs ». En pronongant cette phrase en 2002 lors du IVéme
sommet de la Terre a Johannesburg, Jacques Chirac a eu le mérite de marquer les esprits. Passionné
et éminemment complexe, I'objet écologique anime les sphéres politiques et intellectuelles depuis déja
de nombreuses décennies. Dés les années 1970, le Club de Rome avait commandé le célébre rapport
Meadows, qui soulignera les limites physiques de la croissance économique.

C’est lors des années 2000 qu’apparaissent les premiéres grandes initiatives institutionnelles jetant les
bases de normes de reporting extra-financier. L'ONG « Global Reporting Initiative » est alors créée sous
I'égide de 'ONU, et la puissante fondation IFRS connue pour les regles comptables éponymes adoptées
par plus de 144 pays, crée son bras armé extra-financier : le Sustainability Accounting Standards Board
(SASB). Ces normes visent a encourager les entreprises, sur une base volontariste, a intégrer la notion
de matérialité financiére dans le pilotage de leurs activités économiques. Cette matérialité simple vise
a mesurer financierement 'impact positif ou négatif de I'environnement sur I'activité de I'entreprise. Ces
normes comptables extra-financiéres promeuvent ainsi la publication d’une batterie d’indicateurs extra-
financiers.

En paralléle, on a vu apparaitre de tous les horizons une kyrielle d’agences de notations extra-
financieres privées qui s’inspirent du modéle anglo-saxon d’'une agence de notation financiere
classique. Parmi elles, on compte : Sustainalytics, RobecoSAM, Carbon Disclosure Project (CDP), ISS,
Vigeo Eiris.

La signature des Accords de Paris en 2015 marque la montée en puissance de I'écologie dans le débat
public : les pays du monde entier, y compris les Etats-Unis, s’engagent a limiter le réchauffement
climatique a une température inférieure a 2°C par rapport aux niveaux préindustriels.

Cette étape donne de I'envergure aux organisations telles que le SASB. Ce dernier absorbe d’ailleurs
deux autres organisations en 2021 pour devenir I'International Sustainability Standards Board (ISSB).
Il est aujourd’hui présidé par I'ancien PDG de DANONE, Emmanuel Faber, grand défenseur du
capitalisme responsable. Dés 2017 les autorités européennes se positionnent sur le sujet et optent non
pas pour I'approche volontariste mais I'approche réglementaire. En outre, elles privilégient le concept
de double matérialité : les entreprises devront également quantifier leur impact sur I'environnement !

Fig. 1 : Panorama chronologique de I’évolution des normes de reporting extra-financier :

199% 20: 2017-2018 2021-2022

Global CSRD Version 1

Repqrting Taxonomie Verte
Initiative

Ce grand chantier réglementaire donne naissance a la directive CSRD (Corporate Sustainability
Reporting Directive). Cette derniére oblige 50 000 entreprises y compris les PME a communiquer des
informations extra-financieres trés précises telles que les émissions de gaz a effet de serre et le plan
d’action visant a les réduire. L’Union Européenne intégre également les activités d’investissement dans
son ambitieux projet.

Les marchés financiers sont en effet un formidable outil de contréle en ce qu’ils permettent de
discriminer les bons éléves des mauvais et de valoriser le colt du capital en conséquence. La
Commission Européenne inclut ainsi en 2021 un volet investisseur nommé « SFDR » a son répertoire
réglementaire. SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) oblige les sociétés de gestion a
catégoriser leurs fonds d’investissement selon 3 types : SFDR 6 (moins contraignant), SFDR 8 et SFDR
9 (le plus contraignant). Chaque type sera caractérisé par un cahier des charges trés précis sur la fagon
dont un fonds se fixe des objectifs ESG ou durables, les quantifie et les promeut.
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Au fur et a mesure que les entreprises se conformeront a la directive CSRD et donc publieront des
données extra-financieres de plus en plus étoffées, SFDR deviendra plus exigeante avec les fonds
d’'investissement. Dans les années a venir ces derniers devront par exemple publier périodiquement
une agrégation des données ESG1 de toutes les sociétés détenues en portefeuille, et pour certains,
respecter des seuils de performance. Les fonds devront également matérialiser leur degré de
participation a la transition selon une grille de lecture appelée Taxonomie Verte. Tout un programme !

L’industrie de la gestion d’actifs s’est d’ores et déja mise en ordre de marche, en témoigne I'extréme
dynamique des agences de notations extra-financiéres ou de grandes opérations capitalistiques ont
déja eu lieu: Moody’s a racheté Vigeo, Morningstar a racheté Sustainalytics et S&P a racheté
RobecoSAM ! On notera également 'émergence de labels témoignant de la qualité des processus mis
en place par les fonds d’investissement pour répondre a ces exigences extra-financiéres. C’est le cas
du label ISR (Investissement Socialement Responsable) créé en 2016 par le ministére de I'économie
frangais. Cette évolution de I'écosystéme de la gestion d’actifs s’est traduite depuis 2015 par une forte
croissance des fonds ESG.

Fig. 2 : Evolution des encours des fonds ESG depuis 10 ans (milliards d’USD) :

3000 2744

2 500
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1790
1500
1000 904
527 585
500 2 405
195 18 220 262 320 313 I I
, m m m N ollla

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e Europe mEtats-Unis Reste du Monde

Source : Statista, 2022

GEFIP applique la réglementation et envoie le spi

En 2017 GEFIP a saisi le kairos : depuis 5 ans nous enrichissons notre étude des fondamentaux par
des analyses ESG. De plus, cette année et pour la premiére fois, nous avons renforcé I'équipe de
gestion en recrutant Emilie Capelle, une analyste dédiée aux sujets extra-financiers. L’adoption du label
ISR pour le fonds GEFIP EUROLAND en 2021 nous a permis d’affiner notre méthodologie : nous avons
instauré un systeme de notation interne et opté pour une approche en amélioration de note : nous
cherchons a obtenir un meilleur profil extra-financier que notre univers sans pour autant nous interdire
d’investir dans les « mauvais éléves ». Il est en effet tentant de répondre aux exigences réglementaires
en privilégiant exclusivement les acteurs les mieux notés. Cela exclut toutefois du périmétre des
entreprises présentant de puissants leviers de réduction des émissions carbones.

! L'acronyme ESG signifie Environnement, Social et Gouvernance et se rapporte aux trois principaux
facteurs permettant d'évaluer le caractére durable d'un investissement.
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C’est le cas par exemple des sidérurgistes. Victimes idéales du « délit de sale gueule », cette industrie
est responsable de 8% des émissions totales de dioxyde de carbone dans le monde. On ne peut
malheureusement pas se passer d’acier tant il est incontournable dans les différents pans de 'économie
(immobilier, infrastructures, automobile...). Exclure ces entreprises de notre champ d’investissement
revient a les priver des capitaux qui leur permettraient de transitionner vers une production plus
propre contribuant par la méme a la réduction des émissions de CO2 au niveau mondial. Le choix de
I'exclusion nous semble ainsi en contradiction avec le mandat du fonds ESG.

Toutefois, la sélection de titres dans ce secteur nécessite une attention accrue. En effet, les colts de la
transition écologique sont tels qu’il semble inévitable que certaines entreprises disparaissent. Ce
darwinisme écologique nous incite a étre discriminants. Mais le jeu en vaut la chandelle : alors que les
colts de production de I'acier vont se renchérir et que I'industrie va continuer sa concentration, les prix
devraient rester sur des niveaux élevés. Cela assurera une bonne rentabilité des capitaux investis pour
les acteurs ayant réussi leur virage.

Nous apprécions le positionnement et la stratégie du sidérurgiste suédois SSAB. Ce titre, que nous
détenons au sein de GEFIP EUROLAND, présente a travers son projet HYBRIT une démarche de
décarbonation crédible. Dans ce projet, le minerai de fer est transformé en métal a travers un procédé
chimique utilisant de 'hydrogéne vert comme agent réducteur. Le fer métallique est ensuite fondu dans
un four électrique afin de produire de I'acier liquide. Ce processus se substitue a la fusion traditionnelle,
consommatrice d’énergie fossile (coke, charbon). Obtenir 'hydrogéne vert et faire fonctionner le four
électrique nécessitera une quantité d’électricité décarbonée importante. Aussi le minerai utilisé dans le
processus doit étre d’'une grande qualité. Ces deux limites sont de puissants freins a 'adoption de ce
procédé. Or, SSAB est en mesure de les dépasser, rendant cette démarche d’autant plus crédible.

Le projet HYBRIT est réalisé en collaboration avec VATTENFALL, le premier fournisseur d’électricité
suédois, et le groupe minier suédois SKAB produisant un des minerais les plus qualitatifs d’Europe.
L’'implantation géographique est également un argument de poids : la Suéde, grace a la dominance de
'hydroélectricité et du nucléaire dans son mix, produit une électricité bas-carbone favorisant le
développement des industries électro-intensives. Ce développement est d’autant plus pérenne que le
gouvernement fait preuve d'une politique volontariste avec I'objectif d’'un mix électrique 100 %
décarboné en 2040. L'objectif ’HYBRIT est de fournir un acier vert a échelle industrielle dés 2026. Les
commandes sont d’ores et déja en cours, notamment avec des constructeurs automobiles a l'instar de
VOLVO. Il est intéressant de voir que le marché semble intégrer cet avantage compétitif, en témoigne
la performance boursiére du titre sur les 2 derniéres années par rapport a ses pairs (Fig.3).

Fig. 3 : performance de SSAB vs. ses pairs Européens depuis 2 ans :
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GEFIP joue son réle d’intermédiaire entre les porteurs et les dirigeants

L’approche de GEFIP se veut également pro-active dans son engagement avec les entreprises. Nous
cherchons a maximiser notre sphére d’influence a travers le vote et le dialogue avec les entreprises.
Depuis le début de 'année nous avons voté aux AG d’'une quarantaine d’entreprises. Bien que nos
votes soient majoritairement en faveur des propositions de I'entreprise, nous avons contesté 61
résolutions soit 8% du total. Le détail par poste est illustré ci-dessous.

Fig. 4 : Détail des catégories de résolutions auxquelles nous nous sommes opposés :

m Opérations sur le capital

m Rachats, OPA
% 5%

2%

Statuts de la société
®m Rémunérations des dirigeants
16%

m Election d'un Administrateur

Administrateurs : autres résolutions

m Envir. & Social

Par ailleurs nous dialoguons avec les entreprises sur leur plan d’activité extra-financier a travers
différents canaux. Premiérement, dans le cadre de rencontres organisées par nos partenaires. Nous
avons participé a deux conférences ESG ce semestre nous permettant d’échanger avec une dizaine
d’entreprises. Deuxiémement, nous engageons directement avec les sociétés que nous détenons en
portefeuille. C’est par exemple le cas de MELEXIS détenue dans GEFIP EUROLAND.

MELEXIS est une entreprise belge qui congoit et distribue des semi-conducteurs pour I'industrie
automobile. Les tendances d’électrification et de digitalisation du véhicule positionnent cette entreprise
de capitalisation moyenne (3,5 milliards d’€) au cceur des enjeux de transition. Pourtant sa notation
extra-financiére fournie par Sustainalytics est décevante au regard de ses pairs (INFINEON, ASML...),
c’est pourquoi nous avons fait le choix de questionner la société sur I'intégration des enjeux ESG dans
sa stratégie. Cette prise de contact s’est révélée prolifique puisqu’elle nous a permis d’éclaircir nos
vues quant a 'importance des initiatives extra-financiéres dans la stratégie de I'entreprise. Nous avons
ainsi remonté sa note afin de mieux refléter cette réalité. Les principaux points justifiant cette revue
positive sont les suivants :

e (Coté environnement, I'entreprise présente des émissions carbones inférieures a la moyenne du
secteur (mesurée en tonne de carbone par million de chiffre d’affaires).

e (Cobté chaine d’approvisionnement, elle exige que ses fournisseurs prennent en compte son
Code De Conduite et s’y conforment. MELEXIS requiert également un audit VDA 6.3 afin de
s’assurer de la qualité du produit fourni.

e Enfin d’un point de vue social, le groupe entend mettre en place une équipe dédiée a la diversité
et l'inclusion et promouvoir la formation de ses équipes dirigeantes.
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IV / EVOLUTION DES PRINCIPAUX ACTIFS

INDICES DES MARCHES D'ACTIONS

FRANCE
ALLEMAGNE
ESPAGNE

ITALIE

PAYS-BAS
GRANDE-BRETAGNE
SUISSE

EUROPE
EUROPE

ETATS-UNIS

JAPON
PAYS EMERGENTS

MONDE

LINGOT (en €)
NAPOLEON (en €)

DOLLAR US
YEN

LIVRE STERLING
FRANC SUISSE

Souverain

EURO

ETATS-UNIS

JAPON
GRANDE-BRETAGNE
SUISSE

Crédit
US CORPORATE

EURO CORPORATE

CAC 40
XETRA DAX
IBEX 35
FTSE MIB
AEX

FTSE 100
SMI 20

Euro Stoxx (*)
Stoxx 600

SP 500

Dow Jones

NASDAQ 100

Topix

MSCI Emerging (en $)

MSCI World (en $) (*)

MSCI World Ex US (en $) (*)

(*) : Indices avec dividendes nets réinvestis

VEHICULES LIES AL'OR

MINES D'OR (FTSE en $)

MARCHE DES CHANGES (contrevaleur pour 1 Euro)

MONDE : Global Government Bond Index (en $)

US HAUT RENDEMENT

EURO HAUT RENDEMENT

EMERGENTS CORPORATE
EMERGENTS HAUT RENDEMENT

7 400,06
16 147,90
9 593,00
28 230,83
773,94

7 531,53
11 280,29

1004,77
461,93

4 450,38
34 407,60
15179,21

2 288,60
989,48

9190,78
274,88

57 470,00
359,90
1812,93

1,0909
157,44

0,8593

0,9770

INDICES DE PERFORMANCE DES MARCHES OBLIGATAIRES ** (Emprunts, capital

669,17
1610,33
331,14
972,20
351,97

275,49

3 084,54
1477,58

277,01
320,41

243,79
326,71

Performances

-1,3%
1,6%

8,3%
3,4%
15,2%
14,2%
-0,1%

6,8%
2,4%

-6,6%

-1,4%
0,4%
-6,0%
3,1%

-2,5%

-0,2%
1,6%

0,9%
1,6%

2,7%
0,9%

7,6%
2,7%
14,4%

4,5%
-0,7%

6,1%
1,8%

-3,.2%
-5,0%
-7,2%

0,6%
9,3%
-2,2%
-1,5%

0,1%
-2,0%
-8,1%
-3,8%

4,7%

-3,1%

-0,8%
1,0%

0,5%
1,7%

0,3%
0,9%

Performances

Année 2023

1,1%
51%

15,9%
3,8%
38,8%
21,0%
3,5%

15,1%
9,5%

3,9%

+ intérét, en devises locales)

1,6%
2,7%
-3,8%
7.8%

0,5%

3,2%
5,4%

3,1%
3,2%

14,3%
16,0%
16,6%
19,1%
12,3%

4,1%

6,5%

14,8%
8,7%

13,7%
1,9%
36,2%

7,9%
1,5%

12,9%
7,4%

5,3%
1,9%

1,9%
12,1%
-2,9%
-1,3%

2,1%
-0,3%
-8,4%
-0,9%

9,2%

-1,4%

1,3%
3,4%

2,0%
4,4%

1,2%
1,3%

* Indice avec dividendes nets réinvestis

**source : MERRILL LYNCH
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1. GEFIP PATRIMONIAL - INVENTAIRE AU 30 JUIN 2023

Poids Note ESG Pays Secteur
OBLIGATIONS 47,1%
OAT INFLATION 0.1% 01/03/2025 8,2% 21 France ETAT
BTPS 0% 15/01/2024 3,2% 33 ltalie ETAT
US TREASURY 2% 30/06/2024 2,6% 24 Etats-Unis ETAT
US TREASURY INFLATION 0.125% 15/07/2026 2,2% 24 Etats-Unis ETAT
US TREASURY 2% 31/05/2024 1,8% 24 Etats-Unis ETAT
BNP 4.705% 10/01/2025 1,7% 73 France Finance
BTF 0% 19/07/2023 1,6% 21 France ETAT
SWISS RE 4.625% PERP 1,4% 22 Suisse Finance
INTESA 5.017% 26/06/2024 1,3% 54 ltalie Finance
SAFRAN 0% 01/04/2028 - Convertible 1,3% 61 France Industrie
MEDIOBANCA 1,125% 23/04/2025 1,2% 15 ltalie Finance
STELLANTIS 3,75% 29/03/2024 1,2% 80 Italie Consommation Discrétionnaire
SOC GEN 5% 17/01/2024 1,1% 37 Etats-Unis Finance
BPCE 5,15% 21/07/2024 1,1% 23 France Finance
BANK OF AMERICA 4% 22/01/2025 1,1% 84 Etats-Unis Finance
CREDIT AGRICOLE 3.25% 04/10/2024 1,1% 59 France Finance
UNICREDIT 1.2% 20/01/2026 1,0% 28 Italie Finance
ABBVIE 3.8% 15/03/2025 1,0% 89 Etats-Unis Pharmacie, Santé
MERCEDES 2.70% 14/06/2024 1,0% 50 Allemagne Consommation Discrétionnaire
CREDIT AGRICOLE 2,7% 15/07/2025 0,9% 59 France Finance
GROUPAMA 2.125% 16/09/2029 0,9% 69 France Finance
AT&T FRN 06/03/2025 0,8% 67 Etats-Unis Télécommunication & Services
ARVAL 4.125% 13/04/2026 0,8% 49 France Consommation de Base
PEMEX 3.75% 21/02/2024 0,8% 100 Mexique Energie
OTIS 0% 12/11/2023 0,8% 30 France Divers
FORD MOTOR 1,744% 19/07/2024 0,8% 58 Etats-Unis Consommation Discrétionnaire
BFCM 0.01% 07/03/2025 0,8% 52 France Finance
RENAULT 1,25% 24/06/2025 0,7% 61 France Consommation Discrétionnaire
TELECOM ITALIA 5.303% 30/05/2024 0,6% 40 Italie Télécommunication & Services
MITSUBISHI UFG 2.264% 14/06/25 0,6% 31 Japon Finance
TRATON FIN. 0 1/8 24/03/2025 0,6% 81 Allemagne Industrie
GOLDMAN SACHS 4.1% 31/05/2024 0,6% 69 Etats-Unis Finance
BANK OF AMERICA 1.379 07/02/2025 0,5% 84 Etats-Unis Finance
MERCK KGaA 3.25% 19/03/2025 0,5% 43 Etats-Unis Pharmacie, Santé
GENERAL MOTORS 1,694% 26/03/2025 0,4% 84 Etats-Unis Consommation Discrétionnaire
AMERICAN MEDICAL 0.75% 08/03/2025 0,3% 77 Etats-Unis Pharmacie, Santé
PSA BANQUE 0% 22/01/2025 0,3% 80 France Industrie
CREDIT AGRICOLE 2,7% 14/04/2025 0,3% 59 France Finance
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1. GEFIP PATRIMONIAL - INVENTAIRE AU 30 JUIN 2023

Poids Note ESG Pays Secteur
ACTIONS 41,3%
AIR LIQUIDE 1,7% 10 France Produits de base
LVMH 1,6% 9 France Consommation Discrétionnaire
TOTALENERGIES 1,5% 84 France Energie
ROCHE 1,5% 66 Suisse Pharmacie, Santé
ACCENTURE 1,4% 3 Etats-Unis Finance
ENDESA 1,4% 23 Espagne Services Publics
CANADIAN NATIONAL RAILWAY 1,3% 17 Canada Industrie
NIPPON TELEGRAPH AND TELEPHONE 1,3% 63 Japon Télécommunication & Services
BRISTOL-MYERS SQUIBB 1,3% 61 Etats-Unis Pharmacie, Santé
ALIGN TECHNOLOGY 1,3% 42 Etats-Unis Pharmacie, Santé
NIKE 1,3% 43 Etats-Unis Consommation Discrétionnaire
SCHLUMBERGER 1,2% 46 Etats-Unis Energie
EDWARDS LIFESCIENCES 1,2% 37 Etats-Unis Pharmacie, Santé
ASML 1,2% 3 Hollande Technologie
DASSAULT SYSTEMES 1,2% 37 France Technologie
BHP 1,1% 82 Australie Produits de base
MONDELEZ 1,1% 56 Etats-Unis Consommation de Base
AGNICO EAGLE MINES 1,1% 59 Canada Produits de base
NEWCREST MINING 1,0% 85 Australie Produits de base
LOCKHEED MARTIN 1,0% 89 Etats-Unis Industrie
BNP PARIBAS 1,0% 73 France Finance
WELLS FARGO 1,0% 93 Etats-Unis Finance
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GROUP 1,0% 55 Japon Finance
SCHNEIDER ELECTRIC 0,9% 6 France Industrie
DAIKIN 0,9% 56 Japon Industrie
HITACHI 0,9% 91 Japon Technologie
ESTEE LAUDER 0,9% 76 Etats-Unis Consommation de Base
PUBLIC STORAGE 0,8% 11 Etats-Unis Immobilier
ALLIANZ SE 0,8% 12 Allemagne Finance
HANNOVER RE 0,8% 40 Allemagne Finance
DEUTSCHE TELEKOM 0,8% 23 Allemagne Télécommunication & Services
CATERPILLAR 0,8% 95 Etats-Unis Industrie
DAIMLER TRUCK 0,8% 48 Allemagne Industrie
PENTAIR 0,8% 57 Etats-Unis Industrie
AEROPORTS DE PARIS 0,7% 14 France Industrie
BARRICK GOLD 0,7% 95 Canada Produits de base
CONOCOPHILLIPS 0,7% 95 Etats-Unis Energie
OLYMPUS 0,6% 77 Japon Pharmacie, Santé
NIDEC 0,5% 78 Japon Industrie
UPM KYMMENE 0,3% 24 Finlande Produits de base
OPCVM 9,5% Zone géographique Sous-jacent
GEFIP EUROLAND 4,0% 38,6 Zone euro Actions
AMUNDI EURO LIQUIDITY SHORT TERM 4,0% 25 Zone euro Monétaire
LUX SELECTION ACTIVE SOLAR 0,9% 53 Emergents Actions - Energie solaire
GEFIP OBLIGATIONS 2025 0,7% Zone euro Obligations

Disponibilités 2,1%

Actif net (en millions €) 245,9 44,5
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2. GEFIP DYNAMIQUE - INVENTAIRE AU 30 JUIN 2023

Poids Note ESG Pays Secteur
ACTIONS 97,6%
MERCK & Co 3,2% 52 Etats-unis Pharmacie, Santé
TRANE TECHNOLOGIES 3,1% 21 Irlande Industrie
JP MORGAN 3,0% 87 Etats-unis Finance
CUMMINS 3,0% 41 Etats-unis Industrie
BAKER HUGHES 3,0% 66 Etats-unis Energie
OCCIDENTAL PETROLEUM 2,9% 100 Etats-unis Energie
MIZUHO FINANCIAL 2,9% 47 Japon Finance
ASTRAZENECA 2,8% 59 UK Pharmacie, Santé
MICHELIN 2,8% 9 France Consommation Discrétionnaire
BOOZ ALLEN HAMILTON 2,7% 26 Etats-unis Technologie
HANNOVER RE 2,7% 40 Allemagne Finance
STMICROELECTRONICS 2,7% 35 France Technologie
LINDE 2,6% 2 Etats-unis Produits de base
AGNICO EAGLE MINES 2,6% 59 Canada Produits de base
OREAL 2,6% 40 France Consommation de Base
EAST JAPAN RAILWAY 2,5% 74 Japon Industrie
STRAUMANN 2,5% 57 Suisse Pharmacie, Santé
NISSIN FOODS 2,5% 80 Japon Consommation de Base
RYANAIR 2,5% 65 Irlande Consommation Discrétionnaire
UNICHARM 2,4% 85 Japon Consommation de Base
MEDIOBANCA 2,4% 15 ltalie Finance
ESSILORLUXOTTICA 2,3% 46 France Consommation Discrétionnaire
INTUITIVE SURGICAL 2,3% 51 Etats-unis Pharmacie, Santé
MONCLER 2,2% 4 Italie Consommation Discrétionnaire
LUNDIN MINING 2,1% 87 Canada Produits de base
ANSYS 2,1% 21 Etats-unis Technologie
MYTILINEOS 2,0% 68 Grece Industrie
ESKER 2,0% 28 France Technologie
NORTHROP GRUMMAN 2,0% 81 Etats-unis Industrie
TDK 1,9% 42 Japon Technologie
AKER BP 1,9% 96 Norvege Energie
SHOEI 1,8% 83 Japon Consommation Discrétionnaire
RIO TINTO 1,8% 92 UK Produits de base
SIEMENS 1,8% 36 Allemagne Industrie
ADOBE 1,7% 12 Etats-unis Technologie
WILLIAMS COS 1,4% 55 Etats-unis Energie
31 INFRASTRUCTURE 1,4% 6 UK Finance
SENSATA 1,4% 7 Etats-unis Industrie
LASERTEC 1,4% 60 Japon Technologie
ANTA SPORTS 1,3% 30 Chine Consommation Discrétionnaire
BOSTON PROPERTIES 1,3% 10 Etats-unis Immobilier
NEWMONT MINING 1,3% 48 Etats-unis Produits de base
BIC 1,2% 79 France Industrie
REPLIGEN 0,9% 26 Etats-unis Pharmacie, Santé
ETSY 0,8% 54 Etats-unis Consommation Discrétionnaire
ORRON ENERGY 0,1% 53 Suede Energie
OPCVM 1,6% Zone géographique Secteur
ACTIVE SOLAR 1,6% 53 Asie Emergents Energie solaire
Disponibilités 0,9%
Actif net (en millions €) 136,7 49,4
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3. GEFIP EUROLAND - INVENTAIRE AU 30 JUIN 2023

Poids Note ESG Pays Secteur
ACTIONS 99,2%
AIR LIQUIDE 4,6% 16 France Produits de base
HERMES 4,3% 4 France Consommation Discrétionnaire
ASML 3,6% 4 Hollande Technologie
EXOR 3,4% 13 Hollande Finance
ENDESA 3,2% 34 Espagne Services Publics
MUNICH RE 3,2% 29 Allemagne Finance
ENI 3,2% 83 Iltalie Energie
STELLANTIS 3,1% 85 Hollande Consommation Discrétionnaire
ELIS 3,1% 26 France Industrie
KNORR BREMSE 3,0% 54 Allemagne Industrie
ING 3,0% 73 Hollande Finance
MTU AERO ENGINES 2,9% 7 Allemagne Industrie
ESSILORLUXOTTICA 2,9% 59 France Consommation Discrétionnaire
MEDIOBANCA 2,9% 22 ltalie Finance
SANTANDER 2,8% 68 Espagne Finance
ALTEN 2,8% 37 France Technologie
INTERPUMP 2,8% - Italie Industrie
SSAB 2,8% - Suede Industrie
LOTUS BAKERIES 2,7% - Belgique Consommation de Base
SOPRA STERIA GROUP 2,6% 30 France Technologie
MELEXIS 2,5% 31 Belgique Technologie
KONE 2,5% 41 Finlande Industrie
ACKERMANS VAN HAAREN 2,5% 3 Belgique Finance
ROYAL UNIBREW 2,4% 31 Danemark Consommation de Base
UcB 2,3% 39 Belgique Pharmacie, Santé
PUMA 2,3% 56 Allemagne Consommation Discrétionnaire
ESKER 2,2% 1" France Technologie
WIENERBERGER 2,1% 7 Autriche Industrie
ALFEN 2,0% 4 Hollande Industrie
VALLOUREC 1,9% 79 France Energie
NESTE 1,9% 60 Finlande Energie
SARTORIUS STEDIM 1,8% 28 France Pharmacie, Santé
SMURFIT KAPPA 1,7% 7 Irlande Produits de base
AEDIFICA 1,7% 9 Belgique Immobilier
HENSOLDT 1,6% 29 Allemagne Industrie
UBISOFT ENTERTAINMENT 1,4% 33 France Technologie
RATIONAL 1,3% - Allemagne Industrie
CARBIOS 0,9% 14 France Produits de base
RUBIS 0,7% 92 France Energie
LISl 0,6% 67 France Industrie
Disponibilités (hors futures) 0,8%
Actif net (en millions €) 441 38,6
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4. GEFIP OBLIGATIONS 2025 - INVENTAIRE AU 30 JUIN 2023

Poids Pays Secteur
OBLIGATIONS 99,9%
ITALIE 3.4% 28/03/2025 3,7% Italie ETAT
ITALIE 5% 01/03/2025 2,1% Italie ETAT
L'OREAL 3.125% 19/05/2025 1,7% France Consommation Discrétionnaire
MERCEDES BENZ 3.4 13/04/2025 1,4% Allemagne Industrie
CREDIT MUTUEL 1.375% 01/17/2025 1,4% France Finance
KELLOGG 1.25% 10/03/2025 1,4% Etats-unis Consommation de Base
ENI 1% 14/03/2025 1,4% ltalie Energie
VERIZON 0.875% 02/04/2025 1,3% Etats-unis Télécommunication & Services
AMERICAN MEDICAL 0.75% 08/03/2025 1,3% Etats-unis Pharmacie, Santé
EURONEXT 1% 18/04/2025 1,3% France Finance
BERKSHIRE 0% 12/03/2025 1,3% Etats-unis Finance
LSEG NETHERLANDS 06/04/2025 1,3% Hollande Finance
TORONTO-DOMINION BANK Float 20/01/2025 1,1% Canada Finance
BMW 3.5% 06/04/2025 1,1% Allemagne Consommation Discrétionnaire
SVANSKA ENSKILDA Float 13/06/2025 1,1% Suede Finance
SCHNEIDER 3.375 06/04/2025 1,1% France Industrie
BANK OF AMERICA 1.379 07/02/2025 1,1% Etats-unis Finance
NETFLIX 3% 15/06/2025 1,1% Etats-unis Télécommunication & Services
SIEMENS 2.25% 10/03/2025 1,1% Allemagne Industrie
BUREAU VERITAS 1.875% 06/01/2025 1,1% France Industrie
CREDIT AGRICOLE 2.7% 14/04/2025 1,1% France Finance
BNP 2.375% 17/02/2025 1,1% France Finance
COCA COLA EUROPACIFIC 1.125% 26/05/2024 1,1% Etats-unis Consommation de Base
WELLS FARGO 1.338 04/05/2025 1,1% Etats-unis Industrie
BANCO SANTANDER 2.5% 18/03/2025 1,1% Espagne Finance
JPM 1.5% 27/01/2025 1,1% Etats-unis Finance
MEDIOBANCA 1.625% 07/01/2025 1,1% ltalie Finance
RATP 0.375% 15/06/2024 1,1% France Services Publics
BANQUE POSTALE 1% 16/10/2024 1,1% France Finance
JOHNSON CONTROLS 1.375% 25/02/2025 1,1% Etats-unis Industrie
GENERAL MOTORS 1.694% 26/03/2025 1,1% Etats-unis Consommation Discrétionnaire
HOLCIM 1.5% 06/04/2025 1,1% Luxembourg Industrie
PERNOD RICARD 1.125% 07/04/2025 1,1% France Consommation Discrétionnaire
FERRARI 1.5% 27/05/2025 1,1% Italie Consommation Discrétionnaire
DAIMLER TRUCK 1.25% 06/04/2025 1,1% Allemagne Industrie
LVMH 0.75% 07/04/2025 1,1% France Consommation Discrétionnaire
BLACKROCK 1.25% 06/05/2025 1,1% Etats-unis Finance
DIAGEO 1% 22/04/2025 1,1% UK Consommation de Base
VEOLIA ENVIRONNEMENT 1% 03/04/2025 1,1% France Services Publics
ORANGE SA 1% 12/05/2025 1,1% France Télécommunication & Services
BANCO BILBAO 1.375% 14/05/2025 1,1% Espagne Finance
STRYKER 0.25 03/12/2024 1,1% Etats-unis Pharmacie, Santé
INFINEON 0.625% 17/02/2025 1,1% Allemagne Industrie
ARVAL 0.875% 17/02/2025 1,1% France Industrie
IBM 0.95% 23/05/2025 1,1% Etats-unis Technologie
SODEXO 0.75% 27/04/2025 1,1% France Consommation Discrétionnaire
UNICREDIT 0.5% 09/04/2025 1,1% ltalie Finance
BOOKING 0.1% 08/03/2025 1,1% Etats-unis Consommation Discrétionnaire
ESSILOR 0.125%27/02/2025 1,1% France Pharmacie, Santé
MEDTRONIC 0.25% 02/07/2025 1,1% Etats-unis Pharmacie, Santé
BFCM 0.01% 07/03/2025 1,1% France Finance
AT&T FRN 06/03/2025 0,9% Etats-unis Télécommunication & Services
BP 1.953% 03/03/2025 0,8% UK Finance
UBS 1% 21/03/2025 0,8% Suisse Finance
THERMO FISHER 2% 15/04/2025 0,8% USA Pharmacie, Santé
EDENRED 1.375% 10/03/2025 0,8% France Industrie
BNP CARDIF 1% 29/11/2024 0,8% France Finance
NORDEA BANK 1.125% 12/02/2025 0,8% Finlande Finance
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4. GEFIP OBLIGATIONS 2025 - INVENTAIRE AU 30 JUIN 2023

Poids Pays Secteur
OBLIGATIONS
KERING 1.25% 05/05/2025 0,8% France Consommation Discrétionnaire
ING GROEP NV 1.125% 14/02/2025 0,8% Hollande Finance
KBC GROUP NV 0.625% 10/04/2025 0,8% Belgique Finance
MMS USA HOLDINGS 0.625 13/06/2025 0,8% Etats-unis Consommation Discrétionnaire
BARCLAYS 3.375% 02/04/2025 0,7% UK Finance
INTESA SANPAOLO 1.625% 21/04/2025 0,7% Espagne Finance
LEONARDO 4.875% 24/03/2025 0,6% Italie Industrie
TRATON FINANCE 4.125% 18/01/2025 0,6% Allemagne Finance
ABN AMRO 3.75% 20/04/2025 0,6% Hollande Finance
GOLDMAN SACHS 3.375% 27/03/2025 0,6% Etats-unis Finance
SMURFIT KAPPA 2.75% 01/02/2025 0,6% UK Produits de base
LEASEPLAN 3.5% 09/04/2025 0,6% France Finance
SHAEFFLER 1.875% 26/03/2024 0,6% Allemagne Consommation Discrétionnaire
VOLKSWAGEN 3.125% 28/03/2025 0,6% Allemagne Consommation Discrétionnaire
DEUTSCHE LUFTHANSA 2.875% 11/02/2025 0,6% Allemagne Consommation Discrétionnaire
VIATRIS 2.25% 22/11/2024 0,6% Etats-unis Pharmacie, Santé
AUTOROUTE DU SUD DE LA FRANCE 3.128% 11/03/2025 0,6% France Divers
NATWEST 2 3/4 04/02/2025 0,6% UK Finance
MITSUBISHI UFG 2.264% 14/06/2025 0,6% Japon Finance
INTERCONTINENTAL 1.625% 08/10/2024 0,6% UK Consommation Discrétionnaire
SOCIETE GENERALE 2.625% 27/02/2025 0,6% France Finance
CHILE 1.625% 30/01/2025 0,6% Chili ETAT
CITIGROUP 1.75% 28/01/2025 0,6% Etats-unis Finance
STELLANTIS 2% 20/03/2025 0,6% Euro Consommation Discrétionnaire
PLASTIC OMNIUM 1.25% 26/06/2024 0,6% France Industrie
ARKEMA 1.5% 20/01/2025 0,6% France Produits de base
MORGAN STANLEY 1.75% 30/01/2025 0,5% Etats-unis Finance
VOLVO CAR 2% 24/01/2025 0,5% Suede Industrie
HEINEKEN 1.625% 30/03/2025 0,5% Allemagne Consommation Discrétionnaire
AIRBUS 1.625% 07/04/2025 0,5% France Industrie
AEROPORTS DE PARIS 1.5% 07/04/2025 0,5% France Consommation Discrétionnaire
ATLANTIA 1.625% 03/02/2025 0,5% ltalie Industrie
VOLKSWAGEN 1.375% 20/01/2025 0,5% Allemagne Industrie
PPG INDUSTRIES 1.875% 01/06/2025 0,5% Etats-unis Produits de base
FERROVIAL 1.375% 31/03/2025 0,5% Espagne Industrie
AIR LIQUIDE 1% 02/04/2025 0,5% France Industrie
ILIAD 1.875% 25/04/2025 0,5% France Technologie
FORD MOTOR 1.355% 07/02/2025 0,5% Etats-unis Consommation Discrétionnaire
PARKER HANNIFIN 1.125% 01/03/25 0,5% Etats-unis Industrie
THALES 0.75% 23/01/2025 0,5% France Technologie
AIR FRANCE 1.875% 16/01/2025 0,5% France Consommation Discrétionnaire
AVINOR 1% 29/04/2025 0,5% Norvege Services Publics
ABN AMRO 1.25% 28/05/2025 0,5% Hollande Finance
BPCE 0.125% 04/12/2024 0,5% France Finance
COFIROUTE 0.375% 07/02/2025 0,5% France Divers
ELIS 1% 03/04/2025 0,5% France Consommation Discrétionnaire
EASYJET 0.875% 11/06/2025 0,5% UK Consommation Discrétionnaire
RENAULT 1.25% 24/06/2025 0,5% France Consommation Discrétionnaire
JDE PEETS 0.244% 16/01/2025 0,5% Allemagne Consommation de Base
NN BANK 0.375% 26/02/2025 0,5% Hollande Finance
BPCE 0.625% 28/04/2025 0,5% France Finance
PSA BANQUE 0% 22/01/2025 0,5% France Industrie
DANSKE BANK 0.625% 26/05/2025 0,5% Danemark Finance
BANCO SANTANDER 0.125% 25/02/2025 0,5% Norvege Finance
TRATON FINANCE 0.125% 24/03/2025 0,5% Allemagne Industrie
CARREFOUR BANQUE 0.107% 14/06/2025 0,5% France Finance
Disponibilités 0,1%
Actif net (en millions €) 35,3
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AVERTISSEMENT

LES PERFORMANCES ET VOLATILITES PASSEES NE PREJUGENT PAS
DES PERFORMANCES ET VOLATILITES FUTURES

Ce document est un rapport de gestion destiné aux clients sous mandat GEFIP. En aucun cas, il
ne constitue une publication a caractére promotionnel.

Les commentaires sont uniquement fournis a titre d'information et ne sauraient étre considérés
comme une sollicitation en vue de l'achat ou de la vente d'instruments financiers mentionnés. GEFIP
décline toute responsabilité quelle qu'elle soit, en cas de perte directe ou indirecte, résultant de
['utilisation de ces informations.

Ce document et ces commentaires ont été rédigés par GEFIP sur la base d'informations réputées
fiables. Ces informations n'ont pas été vérifi€es par un organisme indépendant. Aucune garantie ne
peut étre donnée concernant l'exactitude, I'exhaustivité ou la véracité de telles informations.

Les opinions ou estimations exprimées reflétent I'avis de GEFIP a un moment donné et peuvent faire
I'objet de modifications ultérieures sans préavis.

Le présent document a été établi indépendamment d'objectifs de placement spécifiques, d'une
situation financiére ou fiscale particuliére.

La distribution de ce document dans d'autres juridictions que la France peut étre restreinte par la loi et
toute personne se trouvant en possession de ce document doit s'informer pour se conformer a toute
restriction applicable en la matiére.

Aucune partie de ce document ne peut étre reproduite d'une quelconque maniére ou distribuée sans
I'autorisation écrite préalable de GEFIP.

US Person

« Les parts ou actions des OPCVM de GEFIP ne sont pas et ne seront pas enregistrées aux Etats-
Unis en application du U.S. Securities Act de 1933 tel que modifié (« Securities Act 1933 ») ou
admises en vertu d’'une quelconque loi des Etats-Unis. Ces parts ou actions ne doivent ni étre offertes,
vendues ou transférées aux Etats Unis (y compris dans ses territoires et possessions) ni bénéficier,
directement ou indirectement, a une US Person (au sens du reglement S du Securities Act de 1933) ».



Gestion
GEFIP _ Financiere
Privée

Les prospectus et les DIC sont disponibles
sur simple demande aupres de GEFIP.

GEFIP est une société de gestion de portefeuilles
agréée par I'AMF sous le N° GP - 90043 du 5 juillet 1990.

Achevé de rédiger le 7 juillet 2023

223, rue Saint Honoré - 75001 Paris
Téléphone : (+33)1 42 96 57 37
client@gefip.fr - www.gefip.fr
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