
« COMPTE RENDU RELATIF AUX FRAIS D'INTERMEDIATION »

Exercice 2025



Préambule rappel :

GEFIP a défini une procédure pour :

1/ déterminer le choix des brokers, des contreparties,
2/ s’assurer de la qualité de leurs prestations,

La Best exécution est une garantie qui doit être donnée par les brokers en retenant que GEFIP doit être classé en client professionnel au sens de la MIF. Néanmoins, ces choix sont guidés par des raisons précises au premier rang desquelles se situent :

1/ L’ancienneté du broker et la stabilité des relations avec GEFIP
2/ L’étendue de la couverture et la qualité de la recherche sur la zone géographique définie,

La liste des brokers autorisés avec leur spécialisation par type de gestion, par type d’actifs et par zone géographique, figure dans le tableau en annexe 1. Les rapports avec ces brokers font l’objet d’un compte rendu régulier au comité de gestion. 

Plus particulièrement :

1/ Une analyse ‘post trade’ est effectuée tout au long de l’année pour s’assurer que les meilleures conditions de trading soient réunies pour les porteurs des fonds. 

2/ Toute décision d’abandon d’un broker et le choix d’un nouveau broker doit faire l’objet d’une justification écrite et doit être approuvée par le RCCI. La liste des intermédiaires autorisés à traiter pour le compte des fonds GEFIP se trouve en annexe 1.

I - Activité actions en 2025 :

1/ Point de référence du courtage généré sur les marchés actions en 2024:
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2/ Courtages générés par fonds sur les marchés actions en 2025:
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4/ Remarques :

· En 2025, la volumétrie de courtage  a augmenté de 27% et ce malgré une baisse des encours moyen totaux (-7%) principalement liée à GEFIP PATRIMONIAL qui intègre en année pleine la sortie d’un client institutionnel arrivée fin 2024. En revanche les encours moyens des fonds actions sont en hausse sur l’année. Les encours de GEFIP DYNAMIQUE montent de 3% et ceux de GEFIP EUROLAND de 15%. Les fonds actions capitalisent sur les résultats d’une bonne année 2024 et la bonne dynamique des actions européennes en 2025. 

· En 2025, l’activité de gestion a continué d’évoluer sur des volumes de transaction soutenus dans la ligné de l’exercice 2024.  Les encours du fonds GEFIP PATRINMONIAL ont tourné près de 2.7x cette année contre 2x l’année dernière. Cela s’explique par le recalibrage de la gestion du fonds sur notre modèle interne GPS qui s’est traduit par la vente des actions Japonaises et du repositionnement des sélections Européenne et US sur les indices Eurostoxx50 et Dow Jones. En effet, la performance de la sélection actions est à présent exclusivement liée à une logique d’allocation. La hausse des frais de courtage n’est que de 7%. Cela est en partie expliqué par la mise en place systématique de « programme trade »  sur lesquels on a négocié avec BoA de moindre frais de courtage (3 bps vs. 5 bps). GEFIP DYNAMIQUE enregistre une activité plus soutenue sur l’année  2025 avec une rotation des actifs de 1.3x vs. 0.8x en 2024. Cela se traduit par des frais de courtage en hausse de 47% passant de 74k€ à 109k€.  Au sein de GEFIP EUROLAND ISR, l’activité de courtage est en hausse de de 28%. Cette hausse s’inscrit en ligne avec la hausse des encours moyens du fonds (+15%) et plus de mouvement sur le passif qu’en 2024. Les taux de rotation restent modestes (<1). 

· Cette hausse d’activité profite à nos contreparties BoA et KEPLER dont les commissions de courtage  ont augmentée de respectivement de 18% et 37%. A volume transacté 15% plus élevé (200 M€ pour BoA vs. 230 M€ pour KEPLER) KEPLER bénéficie de frais de courtage significativement plus haut (82 k€ pour BoA et 121 k€ pour KEPLER soit 47% de plus). Cela s’explique par la nature des ordre passés avec BoA. Nous avons plus traité en PT avec des frais de commissions plus faibles (3bps vs. 5 bps). Aussi, nous avons réalisé de nombreux arbitrage en faveur de l’Asie, marché sur lequel KEPLER est la seule contrepartie.   

· Le ratio frais de courtage sur actifs net moyens, augmentent pour GEFIP PATRIMONIAL (4 bps) et GEFIP DYNAMIQUE (7 bps)  et reste stable pour GEFIP EUROLAND ISR (4 bps).   

· Les commissions devraient s’inscrire en baisse sur l’exercice 2026 : le passifs des fonds ne détient plus d’investisseurs institutionnels, l’allocation de PATRIMONIAL est à présent déterminée de manière quantitative par notre modèle interne, dont la méthodologie privilégie le lissage de l’allocation et donc une relative stabilité de cette dernière. Par ailleurs, nous privilégierons des transactions en PT se traduisant par des frais de courtage plus faible.  


5/ Proposition pour 2026 :

Nous ajoutons UBS parmi nos contrepartie. UBS permet de traiter sur l’Asie et vient complémenter KEPLER sur cette zone.  

Le RCCI a mis en place un tableau de suivi de la « best exécution » sur l’ensemble de l’année 2025. En ce qui concerne les brokers actions le résultat est le suivant :

	Étiquettes de lignes
	Notation GEFIP

	KEPLER CHEUVREUX 
	3,0

	MERRILL LYNCH 
	3,1

	Total général
	3,0


 

Rappel : la grille de notation est comprise entre 1 et 5 (5 : très bon ; 1 : très mauvais)

· La dispersion des notes moyenne est faible entre l’ensemble des brokers.
· Sur l’ensemble des notes distribuées en 2025, il y n’y a pas eu de 1 et de 5. Sur les 414 transactions passées sur l’exercice, 368 ont été passée en ordre « vwap » et on fait l’objet de notation. Sur cet échantillon on observe une distribution des notations équilibrée puisque 152 sont notées 2 (soit 42% de la volumétrie), 83 sont notées 3 (22%) et 133 sont notées 4 (soit 36% de la volumétrie).  
· La répartition des transactions est répartie comme suit sur l’année: KEPLER capte 67% du volume de GEFIP, MERRILL 43%.  

Les évolutions de la grille tarifaire pour 2026 sont détaillées dans le rapport de recherche. 








II - Activité obligataire :


En 2025, les fonds GEFIP ont négocié pour environ 273.16 millions d’euros d’obligations, ce qui représente une hausse du volume traité de 26.2% par rapport aux 216.4 millions d’euros traités au cours de l’année 2024. 

La grande majorité du volume correspond à des opérations sur GEFIP Patrimonial (91.5%) plutôt que sur GEFIP OBLIGATIONS (8.5% du volume). Cela s’explique par le changement de stratégie au sein de GEFIP OBLIGATIONS, qui s’appelait encore GEFIP OBLIGATIONS 2025 en début d’année : après avoir atteint sa date de maturité cible au 31/03/2025, le fonds est devenu un « fonds de fonds ». Les opérations réalisées du côté obligataire ont seulement aidé à gérer les flux, avec des achats et ventes de BTF à très court terme pour réinvestir les flux de trésorerie qui tombait entre janvier et juin. 
Les 23.3M€ traités sur GEFIP OBLIGATIONS l’ont été sur du BTF échéance 2025.

Sur GEFIP PATRIMONIAL, pendant la majorité de l’année, une duration courte a été privilégiée au sein de la sélection obligataire, en particulier sur des obligations d’Etat. En raison de la duration courte, il a fallu régulièrement réinvestir les liquidités dans de nouvelles obligations d’Etat, ce qui augmente le volume traité.
C’est seulement à partir de décembre que nous avons repris les achats d’obligations Corporates ou Financières.
Les nombreux investissements en obligations souveraines explique pourquoi une très large majorité des trades ont été réalisés avec BANK OF AMERICA (véritable contrepartie en la matière donc seul 1 ticket d’obligations souveraines n’est pas passé par eux, passant par KEPLER CHEUVREUX sur du US Treasury 2034) :


	Broker
	Note moyenne
	Montant traité
	Nombre de tickets
	Montant moyen par trade

	BANK OF AMERICA
	3,2
	260 226 719
	21
	7 339 168

	JP MORGAN
	3,0
	5 344 611
	3
	7 941 492

	KEPLER CHEUVREUX 
	3,0
	3 979 151
	1
	597 984

	BNP PARIBAS
	3,0
	2 361 840
	1
	

	ODDO
	3,0
	1 246 250
	1
	1 493 784

	 
	3,169
	273 158 571
	56
	6 182 555




On notera que leur notation est supérieure aux autres brokers, cependant l’échantillon est trop faible pour les autres brokers ou contreparties pour obtenir une véritable évaluation. En effet les seules opportunités de traiter avec eux sont intervenues en mars (vente d’obligations Corporates dans GEFIP Patrimonial) et en décembre (achat d’obligations Corporates dans GEFIP Patrimonial).
Lors de ces opérations sur le corporate, les sales de Bank of America se sont montrés réactifs (après Gabriella Westerholm nous avons eu Amanda Albuquerque puis Théo Beguin comme nouveau sales en charge des obligations corporates ; Louis Tissier s’occupe des obligations souveraines). JP MORGAN continue aussi à proposer des offres mais la relation est logiquement moins dynamique qu’avant avec un volume aussi faible traité et 3 trades réalisés. Cela reste mieux que chez BNP. Chez Oddo, nous avons traité sur l’obligation convertible SAFRAN.



Paris, le 17 avril 2026




VALIDATION RCCI
Jérôme MAGNIN




Annexe 1 : 
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image1.emf
en milliers d'euro Patrimonial Dynamique Euroland TOTAL 2024 2023 Variation

24 vs.23

Merrill Lynch 26 41 3 70 37,4 87,2%

BG 0 0 0 0 5,0 -100,0%

Kepler Cheuvreux 45 32 11 88 39,7 121,7%

Instinet 0 1 0 1 3,8 -73,7%

Total 71 74 14 159 85,9 85,1%

actif moyen 213 831 159 398 37 718 410 947 428 637 -4,1%

ratio 0,03% 0,05% 0,04% 0,04% 0,02%


image2.emf
en milliers d'euro Patrimonial Dynamique Euroland TOTAL 2025 2024 Variation

25 vs.24

Merrill Lynch 31 51 0 82 70 17,8%

Kepler Cheuvreux 45 58 18 121 88 37,5%

Instinet 0 0 0 0 1 -100,0%

Total 76 109 18 203 159 27,8%

actif moyen 174 643 164 374 43 489 382 506 410 947 -6,9%

ratio 0,04% 0,07% 0,04% 0,05% 0,04%


image3.emf
Broker Contact Contact GEFIP Zone Geographique Sous-jacent

KEPLER CHEUVREUX Kevin COYAS Antonin Des ROTOURS Europe Actions 

BOA Edouard VILAIN Antonin Des ROTOURS Monde Actions 

UBS Kevin NOR Antonin Des ROTOURS Monde Actions 

Broker Contact Contact GEFIP Zone Geographique Sous-jacent

KEPLER CHEUVREUX Jessica GOLDSZTAIN Arnaud PUISEUX Monde Obligations

BNP Wim D'HEERE Arnaud PUISEUX Europe Obligations

ODDO Bruno DRIOUT Arnaud PUISEUX Europe Obligations

SOCIETE GENERALE Arthur BELLANGER Arnaud PUISEUX Europe Obligations

BOA Theo BEGUIN (corpo)/Louis TISSIER (Govies) Arnaud PUISEUX Monde Obligations

JPM Onaissa BENGHAZI Arnaud PUISEUX Monde Obligations

MARCHES ACTIONS

MARCHES OBLIGATAIRES


