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1. Rapport de gestion 
 
 

Identification de l’OPCVM 
 
Nature juridique :  Fonds multi-entreprises régi par les dispositions de l’article 214-39 du 
Code Monétaire et Financier 
Classification : Diversifié 
Affectation des résultats : Capitalisation 
Orientation de placement : ERES LFP VALORISATION est un nourricier du FCP PRO 
PATRIMOINE VALORISATION. L'objectif du fonds  est d'obtenir, sur la durée de placement 
recommandée supérieure à 3 ans, une valorisation des actifs avec une participation 
significative à la performance des marchés actions, se traduisant par une performance 
supérieure à un indice de référence. 
Changements intervenus au cours de l’exercice : néant 

 

Politique d’investissement 
 
Stratégie d’investissement 
Au cours de l’exercice, le FCPE est resté investi en totalité dans le fonds Pro Patrimoine 
Valorisation, et à titre accessoire en liquidité 
 

Performance du FCPE ERES LFP VALORISATION 
 

 Performances  
des parts 

au 31/03/2010 

Indicateurs de 
référence  

50% Indice Euro MTS 
Global et 50% indice 

MSCI Europe 

Parts P  24,04% 

27,09% 

Parts M 17.18% 
 Part M créée le 05/06/09 

Parts F non activée 

Parts I 26,20% 

 
ERES LFP VALORISATION est un fonds d’épargne salariale qui permet de bénéficier des 
résultats de gestion de LA FRANCAISE DES PLACEMENTS à travers un investissement à 100% 
dans le Fonds PRO PATRIMOINE VALORISATION. 
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RAPPORT DE GESTION ANNUEL 
 

PERIODE DU 01/04/2009 AU 31/03/2010 
 

FCP Pro Patrimoine Valorisation 
 

 
 
 
 
 IDENTITE DU FONDS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Classification AMF :  Diversifié 

 
 
Affectation des résultats :  OPCVM à parts de capitalisation 
 
 
Objectif de gestion : Obtenir, sur la durée de placement recommandée, une 

valorisation des actifs avec une participation significative à la 
performance des marchés actions, se traduisant par une 
performance supérieure à un indice de référence composé à 
50% de l’indice Euro MTS Global et à 50 % du MSCI Europe 

  
 

           Indicateur de référence :  Euro MTS Global et MSCI Europe  
 
 
Profil de risque :  Le Fonds est exposé principalement à plusieurs facteurs 

de risque : risque de contre-performance des fonds sous-
jacents, propre aux stratégies d’investissement développées 
par ces fonds ;  risque de baisse des actions ou des OPCVM 
actions détenus en portefeuille ; risque de taux ; risque de 
change pour le porteur de parts résident de la zone euro ; 
risque de perte en capital.  
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CONTEXTE ECONOMIQUE : EVOLUTION DES MARCHES SUR L’E XERCICE 
 
Les performances des indices boursiers et de tous les actifs risqués de 2009 méritent de rester  dans les annales, au 

regard du chaos financier et économique traversé et du volte face opéré. Qui  aurait pu croire il y a un an que les 

principaux indices boursiers des pays matures connaîtraient cette année une progression supérieure à 20%, voire 50% 

pour les petites capitalisations, et que les indices émergents progresseraient pour leur part de  plus de 70% ?  Cette 

progression quasi linéaire des indices, hormis quelques phases de respiration  et de doute au second semestre, a 

débuté dés le mois de mars, sans attendre la publication des résultats trimestriels de juillet, qui ont surpris positivement 

dans la grande majorité et qui ont été confirmés lors des publications du troisième trimestre. 

De même, l’extraordinaire réduction des coûts à l’émission des obligations crédit «corporate », provoquée  par une 

demande  accrue de ces papiers obligataires par les investisseurs à la recherche de rendement hors norme, dans un 

environnement de stabilité des taux bas, a permis à cette classe d’actifs de gommer tous les excès de la correction 

subie en 2008, retrouvant ainsi les niveaux d’avant crise. Les marchés ont donc anticipé la sortie de crise de l’économie 

mondiale, à coup d’aides publiques massives, de creusement des déficits, de politique monétaire très accommodante, 

et de l’extraordinaire progression des économies émergentes. Certes, les économies des pays matures sont 

effectivement sorties  de récession depuis cet automne grâce à l’arrêt  du déstockage historique. Cependant, les 

mesures de soutien sans limite mises en place par les gouvernements nationaux et l’organisation du sauvetage du 

secteur bancaire mondial  ont été essentielles. 

Aujourd’hui,   les économies matures sont toujours  « sous perfusion » et la dégradation généralisée du marché de 

l’emploi, ses conséquences sur la consommation, l’absence de projets d’investissements  productifs et la fragilité du 

secteur immobilier US doivent inciter à conserver une certaine prudence. Néanmoins,  les dernières publications macro 

laissent entrevoir une amélioration du côté de l’emploi US (le chômage US repasse sous le seuil des 10%) et la 

consommation privée ne fléchit plus. A moyen terme, l’enjeu est de mesurer si la consommation privée pourra 

durablement  prendre le relai des plans de relances gouvernementaux. Y aura-t-il réalisation d’un cercle vertueux : plus 

d’emploi, plus de confiance, plus de consommation et plus d’investissement productif, etc… ? 

Les marchés sont mitigés et les performances exceptionnelles des indices boursiers dans cet environnement 

économique encore déprimé ont été motivées par : 

� Une logique de flux très favorable aux actions et obligations « corporate », au détriment du monétaire 

rémunéré à 0%. 

� Une forte accélération des économies émergentes et la reprise du commerce mondial. 

� Des résultats d’entreprise très supérieurs aux prévisions, en dépit d’une stagnation des chiffres d’affaires sur 

des niveaux médiocres, et obtenus par une politique aussi précoce que drastique de réductions des coûts. 

 

En début d’année  l’environnement économique s’est amélioré : 

Aux Etats-Unis, les indices de conjoncture et de confiance  des différents agents sont de bonne facture : Le PIB 

US du quatrième trimestre 2009 est en forte hausse à +5.4%, le déstockage est achevé et les destructions 

d’emplois sont en passe de disparaître. Après une première étape de remontée du taux de salaire horaire et des 

heures supplémentaires, l’économie US devrait prochainement recréer des emplois. Même si l’emploi progressera 

d’abord dans le secteur public - les entreprises privées hésitant à alourdir si tôt leurs coûts salariaux- ces 

créations d’emplois publics ou temporaires devraient protéger la consommation domestique et pérenniser ainsi la 

reprise  économique. 
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En Europe, la croissance à peine positive est décevante mais la baisse de l’Euro devrait être favorable aux 

entreprises exportatrices. 

Dans les pays émergents, les traces de la récession ont disparu depuis longtemps et les économies fonctionnent 

à plein régime (l’exemple de la Corée est éloquent !) 

 

Du coté micro, les résultats du quatrième trimestre 2009 ont été, dans près de 80% des cas, supérieurs aux 

prévisions des analystes. 

 

En toute logique, les indices actions auraient donc dû poursuivre leur tendance haussière de 2009. Mais quelques 

grains de sable sont venus interrompre la progression des marchés : 

� Crainte d’un fort durcissement de la politique monétaire en Chine, pour enrayer les risques de surchauffe, 

avec relèvement à deux reprises déjà du taux de réserves obligatoires des banques. 

� Discours musclé de B.Obama sur l’activité bancaire et menace d’une séparation officielle des activités de 

dépôts et de capital market, et surtout arrêt progressif des programmes des refinancements des 

banques. 

� Prise de conscience des déficits publics abyssaux et des difficultés des pays les plus fragiles à se 

refinancer à des taux supportables sur le long terme, laissant en toute logique penser que la rigueur 

budgétaire interviendra au plus tôt. Or, cet impératif de rigueur apparaît comme contreproductif car il 

pénalisera mécaniquement la reprise fragile engagée. 

 

A partir de  mars, les marchés ont retrouvé leurs tendances haussières, encouragés par des discours des 

banquiers centraux garantissant des politiques monétaires accommodantes, et par une certaine coopération 

européenne qui garantit la pérennité de la zone euro. 

Cependant, en l’absence de catalyseur haussier manifeste, les actifs risqués n’ont fait que renouer avec leurs 

valorisations de début d’année et la relative faiblesse des volumes échangés témoigne  de la méfiance des gros 

investisseurs.  Les marchés peinent à progresser d’avantage, à l’exception du marché du crédit, marché 

obligataire et marché des obligations convertibles, qui profitent de la normalisation des taux de défaut 

prévisionnels et du dynamisme du marché primaire. 

 

POLITIQUE DE GESTION SUR L’EXERCICE 
 
Notre sous exposition voulue des mandats aux marchés d’actions une grande partie de l’année, par mesure de 

prudence, ne nous a pas pénalisés grâce au  moteur de performance du crédit bancaire et corporate, que nous avons 

investi en tout début d’année et conservé sur toute la période. Néanmoins, lors du second semestre, nous avons 

renforcé progressivement notre exposition aux actions, alors que les risques de rechute nous semblaient limités et les 

potentiels de progression intacts, au regard de primes de risque. Les performances des mandats valorisation ont ainsi 

été obtenues avec une volatilité maîtrisée d’environ 5.55% contre 12.5% pour notre indice de référence. 

La poche actions a été essentiellement renforcée par des achats d’OPCVM actions émergentes, ou des thématiques 

« matières premières et or »  qui se sont avérés judicieux : 

Enfin, à partir de décembre, anticipant la sortie de la récession et la fin du déstockage historique, nous avons diversifié 

nos investissements en introduisant des fonds de petites et moyennes capitalisations américaines, au début de la 

chaîne de production. 

 

Sur la partie Crédit, la part des obligations convertibles est restée stable. 
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La poche obligataire a fait l’objet de nombreux arbitrages : 

Nous avons diversifié la poche obligataire en complétant nos investissements en obligations émergentes pour profiter 

de l’amélioration du spread émergent (qui est parvenu à casser la résistance de 300pdb par rapport au taux US). Les 

pays émergents sont les gros collecteurs de cette année 2009, tant en actions qu’en obligations et offrent toujours des 

rendements attractifs qui devraient être revus à la baisse, avec une raréfaction des émissions publiques d’Etat 

aujourd’hui devenus créditeurs nets. La part des obligations privées Corporate européennes de bonne qualité est 

restée importante  et a profité à la fois de la normalisation des prix et de l’aplatissement des courbes des taux durant 

l’été et le début de l’automne. 

Nous avons ainsi diversifié les allocations sur toutes les classes d’actifs, en prenant soin de ne conserver que le 

minimum de monétaire, dont le portage est prohibitif. Nous amorçons 2010  dans le même état d’esprit mais 

réfléchissons à prendre nos profits sur le crédit obligataire, dans un environnement d’instabilité des taux longs plus 

élevé. 

 

Perspectives  : 

La plupart des enquêtes mensuelles publiées en mars suggèrent que le rebond de l’activité  se poursuivra à un rythme 

honorable encore quelques mois et le rebond des Etats-Unis pourrait surprendre par sa vigueur. Dans les pays 

émergents, la croissance a également retrouvé un rythme soutenu et  ne paraît pas menacée au cours des prochains 

mois. 

Avec la quasi certitude que les politiques monétaires devraient rester accommodantes des deux côtés de l’Atlantique 

au moins jusqu’au dernier trimestre 2010, en l’absence de menace inflationniste, les véritables inquiétudes viennent : 

Aux Etats-Unis, de l’atonie du marché immobilier et de l’arrêt prochain des différentes mesures de Quantitative Easing 

de la FED qui ponctionnera des liquidités, 

En Europe, des niveaux actuels de taux de refinancement des Etats, de leur capacité à diminuer leur déficit budgétaire 

et plus généralement de la crédibilité des programmes de rigueur annoncés. 

Ces différents points nous incitent à demeurer raisonnablement optimistes, tout en privilégiant les zones géographiques 

les plus dynamiques et les positions sur les acteurs privés plutôt que publics (actions US et émergentes plutôt 

qu’Européennes, émissions du secteur privé plutôt qu’emprunt d’Etat, ….)  

Nous conserverons donc a priori nos allocations actuelles pour les prochains mois, en privilégiant toujours les actifs par 

nature dissymétriques, telles que les obligations convertibles. De même, nous continuerons à sélectionner avec rigueur 

nos fonds sous-jacents, en privilégiant les fonds de stock picking, investis en valeurs exportatrices et susceptibles de 

profiter de la croissance mondiale. Nous conserverons également nos fortes pondérations en émergents et nos 

investissements sur les obligations « high yield » pour lesquelles la normalisation des prix vers les niveaux d’avant crise 

n’est pas achevée. 
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EVENEMENTS SUR L’EXERCICE  
 
 

DATE  OBJET 

01/01/2010  � Changement de société de gestion : LFP (ex. UFG Investment Managers) au lieu de La Française des 
Placements Investissements 

� Modification des dates de règlement – livraison des souscriptions – rachats : J+2 au lieu de J+1 

� Changement de dénomination de l’établissement centralisateur : UFG-LFP France au lieu de La Française des 
Placements Investissements 

30/01/2010  � Modification du barème des commissions de mouvement 

 
 
INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES  
 

A. Répartition  des commissions de mouvements  

 
« Les commissions de mouvements éventuellement perçues sont réparties comme suit : à hauteur de « 100% » pour la 

Société de Gestion  

Non auditées par le Commissaire aux Comptes » 

 

B. La rétrocession sur fonds  
 

L’intégralité des rétrocessions perçues sur les sous-jacents est reversée au fonds.  

 

C. Sélection des Intermédiaires Financiers  

 
"Le choix des contreparties et des entreprises d’investissement, prestataires de services de LFP, s’effectue selon un 

processus d’évaluation précis destiné à assurer à la société un service de qualité. Il s’agit d’un élément clé du 

processus de décision général qui intègre l’impact de la qualité du service du broker auprès de l’ensemble de nos 

départements : Gestion, Analyse financière et crédit, Négociation, Middle-Office et Contrôle Interne." 

 

1. Best Execution/Best Selection 

LFP, en respect avec la réglementation en vigueur, a mis en oeuvre une politique lui permettant de prendre toutes les 

mesures raisonnables pour obtenir le meilleur résultat possible pour les OPCVM sous gestion. Cette politique 

sélectionne en fonction de chaque classe d’instrument, les Intermédiaires Financiers auprès desquels les ordres seront 

transmis pour exécution en fonction de critères quantitatifs et qualitatifs.  

Pour plus de détails, la politique d’exécution des ordres est disponible sur le site Internet de la Société :  

www.ufg-lfp.com. 
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2. Conflits d’Intérêts 

Dans le cadre de la fourniture de services d’investissement, les entités du Groupe UFG-LFP sont potentiellement 

susceptibles de rencontrer des situations de conflits d'intérêts.  

Ces situations, en étant définies comme des situations susceptibles de porter atteinte aux intérêts d’un ou des clients 

des sociétés du Groupe UFG-LFP, sont identifiées et encadrées. 

La politique de gestion des conflits d’intérêts est disponible sur le site Internet de la Société :  

www.ufg-lfp.com. 
 

3. Commissions d’intermédiation partagées 

La Société de gestion n’a pas recours à des accords de ce type avec des tiers. 

 
4. Rapport relatif aux frais d’intermédiation 

Ce rapport est consultable à l’adresse suivante : www.ufg-lfp.com. 

 
 

D. Droit de vote  

L’exercice des droits de vote attachés à la qualité d’actionnaire / d’investisseur est assuré librement, en toute 

indépendance. A réception des informations et/ou documents transmis par le dépositaire, les émetteurs ou leur 

mandataire, la société de gestion exerce systématiquement ses droits de vote selon la position qu’elle a adoptée en 

considération de l’intérêt des porteurs. 

Le rapport des droits de vote est disponible à l’adresse suivante : www.ufg-lfp.com dans la rubrique « Nos expertises » 

« Valeurs Mobilières » - « Actualités réglementaires ». 

 

E.  Déontologie  

Nous n’avons effectué aucune opération sur les titres des sociétés du Groupe. 

 

Nous vous informons que nous pouvons avoir recours aux OPCVM du Groupe, tant au niveau des placements 

monétaires que lors de la détermination d’allocations cibles, et, dans le cadre de la gestion courant du solde de 

trésorerie, des OPCVM du Groupe ont été utilisés. 
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DIVERS 
 
 

Tableau récapitulatif des frais facturés à l’OPCVM 
 

Frais de fonctionnement et de gestion maximum part P 1.50% 
Coût induit par l’investissement dans d’autres OPCVM ou fonds 
d’investissement 

- coût liés à l’achat d’OPCVM et fonds d’investissement* 
- déduction faite des rétrocessions négociées par la société de 

gestion de l’OPCVM investisseur 

2.69% 
 
3,47% 
-0,78% 

Autres frais facturés à l’OPCVM 
- commissions de surperformance 
- commissions de mouvement 

 
 

0.01% 
Total facturé à l’OPCVM  au cours du dernier exercice clos 4.20% 
Total facturé à l’entreprise au cours du dernier exercice clos 0,00% 

 
Frais de fonctionnement et de gestion maximum part I à la charge de 
l’entreprise 

0.00% 

Coût induit par l’investissement dans d’autres OPCVM ou fonds 
d’investissement 

- coût liés à l’achat d’OPCVM et fonds d’investissement* 
- déduction faite des rétrocessions négociées par la société de 

gestion de l’OPCVM investisseur 

2.69% 
 
3,47% 
-0,76% 

    
Autres frais facturés à l’OPCVM 

- commissions de surperformance 
- commissions de mouvement 

 
 
  0.01% 

Total facturé à l’OPCVM  au cours du dernier exercice clos   2.70% 
Total facturé à l’entreprise au cours du dernier exercice clos 0,00% 

 
Frais de fonctionnement et de gestion maximum part M à la charge de 
l’entreprise 

0.00% 

Coût induit par l’investissement dans d’autres OPCVM ou fonds 
d’investissement 

- coût liés à l’achat d’OPCVM et fonds d’investissement* 
- déduction faite des rétrocessions négociées par la société de 

gestion de l’OPCVM investisseur 

2.69% 
 

3,47% 
-0,76% 

 
Autres frais facturés à l’OPCVM 

- commissions de surperformance 
- commissions de mouvement 

 
 

0.01% 
Total facturé à l’OPCVM  au cours du dernier exercice clos 2.70% 
Total facturé à l’entreprise au cours du dernier exercice clos 0,00% 

*Les frais de gestion indirects indiqués sont les chiffres 2010 de la partie B du prospectus complet du FCPE maître. 

 
- Procédures de sélection des intermédiaires : Conformément à l’article 314-75-1 du 
Règlement général de l’AMF, la politique de sélection des intermédiaires a été établie par 
ERES en tenant compte des spécificités du programme d’activité de la société et figure sur le 
site internet http://www.eres-gestion.com.  Les FCPE d’ERES étant investis exclusivement en 
OPCVM, les dispositions de l’article L. 533-18 ne trouvent pas à s’appliquer. 

 
- Politique de vote : non applicable. Les dispositions de l’article 314-100 du Règlement 
Général de l’AMF ne trouvent pas à s’appliquer aux OPCVM nourriciers de FCP. 
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Inventaire du Portefeuille ERES LFP VALORISATION 

 

 
 
 
 
 






































