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1. CARACTÉRISTIQUES DE L’OPC
1. Caractéristiques de l’OPC
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2. CHANGEMENTS INTÉRESSANT L'OPC
2. Changements intéressant l'OPC

Le Président de la société de gestion Lazard Frères Gestion S.A.S a décidé, pour le FCP PATRIMONY FUND - 
BOND MARKETS (code ISIN : FR0012099505) :
- Insertion d’une information relative aux investisseurs russes et biélorusses ; 
- Mise à jour du Règlement Taxonomie ; 
- Modification rédactionnelle de la politique d’investissement dans le cadre de la mise à jour ESG/SFDR ; 
- Suppression de la mention optionnelle relative au plafonnement des rachats (« Gates ») ; 
- Acceptation des ordres de souscriptions et rachats en parts/actions et ou en montant (le cas échéant).

➢ Date d’effet : 27/05/2022.

Changement à venir : 

Le DICI du FCP PATRIMONY FUND - BOND MARKETS (code ISIN : FR0012099505) est passé au DIC PRIIPS 
(Document d’Information Clé et Packaged Retail Investment and Insurance-based Products) au 1er janvier 2023, conformément 
au règlement européen visant à uniformiser l’information précontractuelle des produits financiers destinés aux 
investisseurs de détail.
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3. RAPPORT DE GESTION
3. Rapport de gestion

PERFORMANCE

La performance de l’OPC sur la période est de : -8.18%.

La performance de l’indice sur la période est de : -16.69%.

La performance passée ne préjuge pas des résultats futurs de l’OPC et n’est pas constante dans le temps.

ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

On pourrait presque résumer l'année 2022 à 3 mots : Guerre, Inflation, Hausse des taux !
Elle se termine un peu comme elle a débuté, dans le flou, ou bien dans la nervosité puisque les marchés ne savent pas 
vraiment sur quel pied danser, coincés entre les prémisses d'un tassement de l'inflation aux Etats-Unis et une étonnante 
résilience de son économie, deux signaux qui rendent difficilement prévisible la trajectoire que prendront les prochaines 
hausses de taux de la Réserve Fédérale. En effet rien ne nous a été épargné : Guerre froide, marché du travail rigide, 
chocs intermittents de l’offre, crise énergétique, politiques budgétaires expansionniste, inflation endémique et tentatives 
de contrôle administratif des prix !
Malgré la décrue de l’inflation aux Etats-Unis, la FED va continuer sa politique restrictive par des hausses de taux, non 
plus de 75bp, mais de 50bp, pour arriver courant 2023 à un taux terminal de 5% - 5.25%. La BCE confrontée au même 
problème a déjà actée la poursuite de ses hausses par tranche de 50bp. Le risque qui se profile est donc bien celui d’une 
récession mondiale en 2023, récession que les Banques Centrales montrent qu’elles sont prêtes à accepter, et même 
provoquer, comme seul moyen de ramener l’offre et la demande à l’équilibre.
Le bilan n'est clairement pas brillant pour les places boursières. Les actions mondiales ont perdu 19.46% de leur valeur 
cette année, leur plus mauvaise performance depuis la crise financière de 2008. L'indice européen Stoxx 600 s'en sort 
un peu mieux avec un déclin de 11,7%, sa plus forte baisse depuis 2018, tandis que le CAC40 limite la casse avec un 
repli d'un peu plus de 8,5%. 
Si finalement on constate une décrue de l’inflation la FED souhaite ralentir la hausse des taux directeurs afin de ne pas 
mettre l’économie en « hard landing ». 
Mais dans son dernier discours, J. Powell a clairement précisé que les hausses de taux ne sont pas terminées pour 2023 
et le comité monétaire voit désormais leur niveau final au-dessus de 5 %. « Restaurer la stabilité des prix va sans doute 
exiger de maintenir une politique monétaire restrictive pour quelque temps ». Du côté de la BCE avec le relèvement 
de 50 bps les taux seront régulièrement relevés tant que l’inflation sera persistante ! Il n’en fallait pas moins pour 
déclencher un sell-off obligataire. Le Bund clôture à 2.56% soit +63bp sur le mois de décembre, l’OAT à 3.10% +80bp, 
le BTP à 4.55% +80bp et le Gilt à 3.72% +48pb. Côté US le TNote finit à 3.84% +6bp seulement sur le dernier mois de 
l’année !
Du côté des devises, le probable ralentissement à venir de la hausse des taux aux Etats-Unis a permis à la devise 
européenne de fortement s’apprécier. Ainsi le USD finit le mois à 1.0702 soit -2.8% sur le mois de décembre, le CHF à 
0.9894 -0.6%, le GBP à 0.8845 -2.5% et le JPY à 140.39 +2.3% qui profite de la modification de la politique monétaire de 
la BOJ en sortant de son éternel statut quo.
Du côté des commodities les risques de récession puis le ralentissement chinois ont fait baisser le baril. Puis en fin 
d’année la Russie pour contrecarrer la décision du G7 de plafonner son pétrole à 60$ le Baril à décider de baisser sa 
production et la tempête hivernale qui a frappé les Etats-Unis ont permis au baril de se redresser. L’or clôture l’année 
à 1.824$ l’once soit une hausse de 5.2% portée par la faiblesse du dollar. 

POLITIQUE DE GESTION

Alors que le début d’année s'est vu rythmé par une succession de nouvelles qui ont su mettre les marchés à rude 
épreuve. 
Entre conflit russo-ukrainien, politiques de resserrement monétaire des banques centrales et flambée de la Covid-19 en 
Chine, personne n’a été épargné.
Dans ce contexte compliqué la politique de gestion a d’abord consisté à réduire fortement notre position sur les 
corporates euros.
Puis avec les chiffres d’inflation croissants et les hausses de taux pour y remédier il a été décidé d’introduire des positions 
indexées sur l’inflation et d’y ajouter progressivement une touche de sensibilité négative avec le Fond Lazard Crédit 
Opportunités.
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Malheureusement en milieu d’année une série de rachats nous a contraint à réduire certaines positions notamment dans 
l’investment Grade US et à diminuer nos liquidités.
Par la suite avec une politique très restrictive de la part de la FED, les premiers signes d’un ralentissement économique 
sont apparus avec comme corollaire une baisse de l’inflation. Il n’en fallait pas plus pour que les investisseurs anticipent 
le fameux point de retournement dans la politique monétaire et les premiers signes d’une baisse des taux longs US. 
On a donc commencé à réduire nos positions indexées inflation, augmenté celles sur les fonds à échéance 2026 en USD, 
par arbitrage avec du short duration, 2027 et 2028 en euro afin de capter ces opportunités de rendement élevés et 
finalement réduire notre exposition sur le dollar à moins de 10% de l’encours en bénéficiant d’un change extrêmement 
intéressant puisque réalisé avec un cours inférieur à la parité !

Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

CPR FOCUS INFLATION FCP I 149 938,50 478 950,00

SLF FRANCE MONEY MARKET EURO 3D 247 003,20 246 788,52

GAM STAR FUND PLC GAM STAR CREDIT OPPORTUNITIES USD 
ACC  483 669,05

LAZARD CREDIT OPPORTUNITIES PVC EUR 467 438,40  

DNCA INVEST-FLEX INFLATION CLASS I 209 862,00 207 378,00

HENDERSON HORIZON EURO CORPORATE I2  373 736,00

DPAM INVEST B BONDS EUR CB  373 204,80

AXA FIIS US SH.DUR.H.Y.F C3DEC  370 552,59

NAT.GLOBAL INF.FD R/A EUR 3DEC  307 380,00

TIKEHAU 2027 F Acc EUR 299 010,00  
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4. INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES
4. Informations réglementaires

TECHNIQUES DE GESTION EFFICACE DE PORTEFEUILLE ET INSTRUMENTS FINANCIERS 
DERIVES (ESMA) EN EURO

a) Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace du portefeuille et des instruments 
financiers dérivés

• Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace : Néant.
o Prêts de titres :  
o Emprunt de titres :  
o Prises en pensions :  
o Mises en pensions :  

• Exposition sous-jacentes atteintes au travers des instruments financiers dérivés : Néant.
o Change à terme :  
o Future :  
o Options :  
o Swap :  

b) Identité de la/des contrepartie(s) aux techniques de gestion efficace du portefeuille et instruments 
financiers dérivés

Techniques de gestion efficace Instruments financiers dérivés(*)

Néant Néant

 
(*) Sauf les dérivés listés..
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c) Garanties financières reçues par l’OPCVM afin de réduire le risque de contrepartie

Types d’instruments Montant en devise du portefeuille

Techniques de gestion efficace

. Dépôts à terme  

. Actions  

. Obligations  

. OPCVM  

. Espèces (*)  

Total Néant 

Instruments financiers dérivés

. Dépôts à terme  

. Actions  

. Obligations  

. OPCVM  

. Espèces  

Total Néant 

(*) Le compte Espèces intègre également les liquidités résultant des opérations de mise en pension.

d) Revenus et frais opérationnels liés aux techniques de gestion efficace

Revenus et frais opérationnels Montant en devise du portefeuille

. Revenus (*)  

. Autres revenus  

Total des revenus Néant

. Frais opérationnels directs  

. Frais opérationnels indirects  

. Autres frais  

Total des frais Néant

(*) Revenus perçus sur prêts et prises en pension.
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TRANSPARENCE DES OPÉRATIONS DE FINANCEMENT SUR TITRES ET DE LA RÉUTILISATION 
DES INSTRUMENTS FINANCIERS - RÈGLEMENT SFTR - EN DEVISE DE COMPTABILITÉ DE L’OPC 
(EUR) 
Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas fait l’objet d’opérations relevant de la règlementation SFTR.

PROCEDURE DE SELECTION ET D’EVALUATION DES INTERMEDIAIRES ET CONTREPARTIES
Les intermédiaires utilisés par la société de gestion sont sélectionnés sur la base de différents critères d'évaluation, parmi 
lesquels figurent la recherche, la qualité d'exécution et de dépouillement des ordres, l'offre de services. 
Le « Comité Broker » de la société de gestion valide toute mise à jour dans la liste des intermédiaires habilités. Chaque 
pôle de gestion (taux et actions) rend compte au minimum deux fois par an au Comité Broker de l'évaluation de la 
prestation de ces différents intermédiaires et de la répartition des volumes d'opérations traités.
L’information est consultable sur le site de la société de gestion : www.lazardfreresgestion.fr 

FRAIS D’INTERMEDIATION
L’information concernant les frais d’intermédiation est consultable sur le site internet : www.lazardfreresgestion.fr.

EXERCICE DES DROITS DE VOTE 
Lazard Frères Gestion S.A.S. exerce les droits de vote attachés aux titres détenus dans les OPC dont elle assure la 
gestion selon le périmètre et les modalités précisées dans la charte qu‘elle a établie concernant sa politique d'exercice 
des droits de vote. Ce document est consultable sur le site internet de la société de gestion : www.lazardfreresgestion.fr.

COMMUNICATION DES CRITÈRES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE QUALITÉ DE 
GOUVERNANCE (ESG)
Lazard Frères Gestion a la conviction forte que l’intégration de critères environnementaux, sociaux et de gouvernance 
(ESG) dans la gestion d’actifs est une assurance supplémentaire de la pérennité de la performance économique.

En effet, la performance à long terme des investissements ne se limite pas à la seule prise en compte de la stratégie 
financière, elle doit également considérer les interactions de l’entreprise avec son environnement social, économique 
et financier.

La prise en compte des critères ESG s’inscrit donc dans une démarche naturelle faisant partie de notre processus 
d’investissement.

Notre approche globale peut se résumer ainsi :
✓ L'analyse financière de l'entreprise, extrêmement exigeante, couvre la qualité des actifs, la solidité financière, la 

prévisibilité des cashflows et leur réinvestissement par la société, la dynamique de la rentabilité économique, sa 
pérennité et la qualité du management.

✓ Cette pérennité est renforcée par la prise en compte de critères extra-financiers :
- Critères sociaux : par la valorisation du capital humain,
- Critères environnementaux : par la prévention de l’ensemble des risques environnementaux,
- Critère de gouvernance : par le respect de l’équilibre entre les structures managériales et actionnariales, afin de 

prévenir les conflits d’intérêts potentiels et assurer le respect des intérêts des actionnaires minoritaires.

L'intensité et les modalités de notre intégration des critères ESG peuvent naturellement varier suivant les classes d'actifs 
et les processus d'investissement, mais l’objectif commun est une meilleure appréhension des risques ESG susceptibles 
d’avoir un impact fort sur la valeur d’une entreprise ou d’un actif souverain.

L’information concernant les critères ESG est consultable sur le site internet : www.lazardfreresgestion.fr.
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REGLEMENT SFDR ET TAXONOMIE
Article 6 (SFDR) : 
L’OPC n’a promu aucun investissement durable : ni objectif d’investissement durable, ni caractéristiques 
environnementales ou sociales ou de gouvernance."

Règlement (UE) 2020/852 dit Règlement "Taxonomie"
Les investissements sous-jacents ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne en matière d’activités 
économiques durables sur le plan environnemental.

UTILISATION D’INSTRUMENTS FINANCIERS GERES PAR LA SOCIETE DE GESTION OU UNE 
SOCIETE LIEE 
Le tableau des instruments financiers gérés par la société de gestion ou une société liée se trouve dans les annexes des 
comptes annuels de l’OPC.

MÉTHODE DE CALCUL DU RISQUE GLOBAL 
L’OPC utilise la méthode du calcul de l’engagement pour calculer le risque global de l’OPC sur les contrats financiers.

REMUNERATIONS 
Les rémunérations fixes et variables, versées au cours de l’exercice clos le 31/12/2022 par la société de gestion à son 
personnel, au prorata de l’investissement consenti dans l’activité de la gestion des OPCVM, en excluant la gestion des 
FIA et la gestion sous mandats, peuvent être obtenues sur demande par courrier, auprès du service juridique de Lazard 
Frères Gestion et figurent dans le rapport annuel de la société.
L’enveloppe globale des rémunérations variables est fixée par le Groupe Lazard au regard de différents critères en ce 
compris les performances financières du Groupe Lazard au titre de l’année écoulée, en tenant compte des résultats de 
Lazard Frères Gestion.
Le montant total des rémunérations variables ne doit pas entraver la capacité du Groupe Lazard et de Lazard Frères 
Gestion à renforcer leurs fonds propres en tant que de besoin.
La Direction Générale décide du montant total des rémunérations réparties entre les rémunérations fixes et variables, 
dans le respect de la séparation absolue entre la composante fixe et la composante variable de la rémunération. 
Le montant total des rémunérations variables est déterminé en tenant compte de l’ensemble des risques et des conflits 
d’intérêts. 
Le montant de la rémunération variable est ensuite individualisé et déterminé en partie en fonction de la performance 
de chaque Personnel Identifié.
La politique de rémunération est réexaminée chaque année. 
Annuellement, le « Comité de surveillance de la conformité de la politique de rémunération » de Lazard Frères Gestion, 
composé notamment de deux membres indépendants de la société de gestion, est chargé de donner un avis sur la bonne 
application de la politique de rémunération et sur sa conformité à la règlementation applicable.

Population au 31/12/2022 : CDD et CDI de LFG, LFG Luxembourg et LFG Belgique
(donc hors stagiaires, apprentis et hors LFG Courtage)

Effectif au 31-12-2022 LFG 
- LFG Belgique - LFG 

Luxembourg

Rémunérations fixes 
annuelles 2022

en €

Rémunération variable au titre de 2022
(cash payé en 2023 et différé attribué en 

2023)
en €

205 20 102 615 29 964 115
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"Personnel identifié"

Catégorie Nombre de salariés
Rémunérations fixes et variables agrégées 

2022 (salaires annuels et bonus cash et 
différés)

Senior Management 3 5 848 796

Autres 61 28 469 324

Total 64 34 318 120

NB : les montants sont des montants non chargés

AUTRES INFORMATIONS
Le prospectus complet de l’OPC et les derniers documents annuels et périodiques sont adressés dans un délai d’une 
semaine sur simple demande écrite du porteur auprès de :

LAZARD FRERES GESTION SAS
25, rue de Courcelles – 75008 PARIS

www.lazardfreresgestion.fr
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5. CERTIFICATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
5. Certification du Commissaire aux Comptes

Certification du commissaire aux comptes
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6. COMPTES DE L'EXERCICE
6. Comptes de l'exercice

BILAN AU 30/12/2022 en EUR

ACTIF

30/12/2022 31/12/2021

IMMOBILISATIONS NETTES   

DÉPÔTS   

INSTRUMENTS FINANCIERS 6 027 994,14 7 740 235,72
Actions et valeurs assimilées   

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé   
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé   

Obligations et valeurs assimilées   
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé   
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé   

Titres de créances   
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé   
Titres de créances négociables   
Autres titres de créances   

Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé   
Organismes de placement collectif 6 027 994,14 7 740 235,72

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels et 
équivalents d'autres pays 6 027 994,14 7 740 235,72

Autres Fonds destinés à des non professionnels et équivalents d'autres pays 
Etats membres de l'UE   

Fonds professionnels à vocation générale et équivalents d'autres Etats 
membres de l'UE et organismes de titrisations cotés   

Autres Fonds d’investissement professionnels et équivalents d'autres Etats 
membres de l'UE et organismes de titrisations non cotés   

Autres organismes non européens   
Opérations temporaires sur titres   

Créances représentatives de titres reçus en pension   
Créances représentatives de titres prêtés   
Titres empruntés   
Titres donnés en pension   
Autres opérations temporaires   

Instruments financiers à terme   
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé   
Autres opérations   

Autres instruments financiers   
CRÉANCES 1 753,09 1 548,00
Opérations de change à terme de devises   
Autres 1 753,09 1 548,00

COMPTES FINANCIERS 65 355,43 126 553,54
Liquidités 65 355,43 126 553,54

TOTAL DE L'ACTIF 6 095 102,66 7 868 337,26
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PASSIF

30/12/2022 31/12/2021

CAPITAUX PROPRES

Capital 5 947 521,70 7 726 970,27

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a)   

Report à nouveau (a)   

Plus et moins-values nettes de l'exercice (a,b) 196 593,01 205 625,55

Résultat de l’exercice (a,b) -54 384,55 -80 943,19

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES * 6 089 730,16 7 851 652,63

* Montant représentatif de l'actif net

INSTRUMENTS FINANCIERS   

Opérations de cession sur instruments financiers   

Opérations temporaires sur titres   

Dettes représentatives de titres donnés en pension   

Dettes représentatives de titres empruntés   

Autres opérations temporaires   

Instruments financiers à terme   

Opérations sur un marché réglementé ou assimilé   

Autres opérations   

DETTES 5 372,50 16 684,63

Opérations de change à terme de devises   

Autres 5 372,50 16 684,63

COMPTES FINANCIERS   

Concours bancaires courants   

Emprunts   

TOTAL DU PASSIF 6 095 102,66 7 868 337,26

(a) Y compris comptes de régularisation
(b) Diminués des acomptes versés au titre de l'exercice
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HORS-BILAN AU 30/12/2022 en EUR

30/12/2022 31/12/2021

OPÉRATIONS DE COUVERTURE   

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés   

Engagement sur marché de gré à gré   

Autres engagements   

AUTRES OPÉRATIONS   

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés   

Engagement sur marché de gré à gré   

Autres engagements    
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COMPTE DE RESULTAT AU 30/12/2022 en EUR

30/12/2022 31/12/2021

Produits sur opérations financières

Produits sur dépôts et sur comptes financiers 1 132,21  

Produits sur actions et valeurs assimilées   

Produits sur obligations et valeurs assimilées   

Produits sur titres de créances   

Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres   

Produits sur instruments financiers à terme   

Autres produits financiers 6 888,08 4 174,61

TOTAL (1) 8 020,29 4 174,61

Charges sur opérations financières

Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres   

Charges sur instruments financiers à terme   

Charges sur dettes financières 465,06 839,17

Autres charges financières   

TOTAL (2) 465,06 839,17

RÉSULTAT SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES (1 - 2) 7 555,23 3 335,44

Autres produits (3)   

Frais de gestion et dotations aux amortissements (4) 64 416,28 105 111,38

RÉSULTAT NET DE L'EXERCICE (L. 214-17-1) (1 - 2 + 3 - 4) -56 861,05 -101 775,94

Régularisation des revenus de l'exercice (5) 2 476,50 20 832,75

Acomptes sur résultat versés au titre de l'exercice (6)   

RÉSULTAT (1 - 2 + 3 - 4 + 5 - 6) -54 384,55 -80 943,19
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 ANNEXES COMPTABLES

1. REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le règlement ANC n° 2014-01, modifié.

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :
- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité,
- régularité, sincérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des intérêts 
encaissés.

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.
La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.
La durée de l’exercice est de 12 mois.

Règles d'évaluation des actifs

Les instruments financiers et valeurs négociées sur un marché réglementé sont évalués à leur prix de marché.

• Les instruments de type « actions et assimilés » sont valorisés sur la base du dernier cours connu sur leur 
marché principal.
Le cas échéant, les cours sont convertis en euros suivant le cours des devises à Paris au jour de l’évaluation (source 
WM Closing).

• Les instruments financiers de taux :
Les instruments de taux sont pour l'essentiel valorisés en mark-to-market, sur la base soit de prix issus de Bloomberg 
(BGN)® à partir de moyennes contribuées, soit de contributeurs en direct.

Il peut exister un écart entre les valeurs retenues au bilan, évaluées comme indiqué ci-dessus et les prix auxquels seraient 
effectivement réalisées les cessions si une part de ces actifs en portefeuille devait être liquidée.

o Les instruments de type « obligations et assimilés » sont valorisés sur la base d’une moyenne de prix recueillis 
auprès de plusieurs contributeurs en fin de journée.

Les instruments financiers dont le cours n’a pas été constaté le jour de l’évaluation ou dont le cours a été corrigé, sont 
évalués à leur valeur probable de négociation sous la responsabilité de la société de gestion du FCP.
Ces évaluations et leur justification sont communiquées au commissaire aux comptes à l’occasion de ses contrôles.

Toutefois, les instruments suivants sont évalués selon les méthodes spécifiques suivantes :

o Les instruments de Type « Titres de créances négociables » :
Les titres de créances négociables (TCN) sont valorisés en mark-to-market, sur la base soit de prix issus de Bloomberg 
(BVAL et/ou BGN)® à partir de moyennes contribuées, soit de contributeurs en direct.

Il peut exister un écart entre les valeurs retenues au bilan, évaluées comme indiqué ci-dessus, et les prix auxquels 
seraient effectivement réalisées les cessions si une part de ces actifs en portefeuille devait être liquidée.

La valorisation des instruments du marché monétaire respecte les dispositions du règlement (UE) 2017/1131 du 
14 juin 2017. En conséquence, l’OPC n’a pas recours à la méthode du coût amorti.

OPC :
Les parts ou actions d’OPC sont évaluées à la dernière valeur liquidative connue.
Les parts ou actions d’OPC dont la valeur liquidative est publiée mensuellement peuvent être évaluées sur la base de 
valeurs liquidatives intermédiaires calculées sur des cours estimés.
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• Acquisitions / Cessions temporaires de titres :
Les titres pris en pension sont évalués à partir du prix de contrat, par l’application d’une méthode actuarielle utilisant 
un taux de référence (EONIA au jour le jour, taux interbanques à 1 ou 2 semaines, EURIBOR 1 à 12 mois) correspondant 
à la durée du contrat.
Les titres donnés en pension continuent d’être valorisés à leur prix de marché. La dette représentative des titres donnés 
en pension est calculée selon la même méthode que celle utilisée pour les titres pris en pension. 

• Opérations à terme fermes et conditionnelles :
Les contrats à terme et les options sont évalués sur la base d’un cours de séance dont l’heure de prise en compte est 
calée sur celle utilisée pour évaluer les instruments sous-jacents.
Les positions prises sur les marchés à terme fermes ou conditionnels et du gré à gré sont valorisées à leur prix de 
marché ou à leur équivalent sous-jacent.

➢ Les instruments financiers et valeurs non négociés sur un marché réglementé
Tous les instruments financiers de l’OPC sont négociés sur des marchés réglementés.

➢ Méthodes d’évaluation des engagements hors-bilan
Les opérations de hors-bilan sont évaluées à la valeur d’engagement.
La valeur d’engagement pour les contrats à terme fermes est égale au cours (en devise du FCP) multiplié par le nombre 
de contrats multiplié par le nominal.
La valeur d’engagement pour les opérations conditionnelles est égale au cours du titre sous-jacent (en devise du FCP) 
multiplié par le nombre de contrats multiplié par le delta multiplié par le nominal du sous-jacent.
La valeur d’engagement pour les contrats d’échange est égale au montant nominal du contrat (en devise du FCP).

Frais de gestion
Les frais de gestion sont calculés à chaque valorisation.
Le taux de frais de gestion annuel est appliqué à l’actif brut (égal à l’actif net avant déduction des frais de gestion du jour) 
selon la formule ci-après :

Actif brut
x taux de frais de fonctionnement et de gestion

x nb jours entre la VL calculée et la VL précédente
365 (ou 366 les années bissextiles)

Ce montant est alors enregistré au compte de résultat du FCP et versé intégralement à la société de gestion.

Le FCP effectue le paiement des frais de fonctionnement du FCP et notamment :
. de la gestion financière ;
. de la gestion administrative et comptable ;
. de la prestation du dépositaire ;
des autres frais de fonctionnement :
. frais de reporting
. publications légales (Balo, Petites Affiches, etc…) le cas échéant.

Ces frais n’incluent pas les frais de transactions.

Les frais se décomposent de la manière suivante, selon les modalités prévues au règlement : 

Frais facturés au FCP Assiette Taux Barème

Frais de gestion financière Actif net 1% TTC
Taux maximum

Frais indirects maximum
(commissions et frais de gestion) Actif net 3% TTC

Taux maximum

Commission de surperformance N.A.

15% de la performance positive supérieure à la 
performance de l’indicateur de référence 
Barclays Euro Aggregate (en date de J-1, 

converti en euros et coupons réinvestis).**
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Détail du calcul de la commission de surperformance :

La commission de surperformance correspond à des frais variables, et est contingente à la réalisation par l'OPC d’une 
performance positive sur l’exercice et d’une performance supérieure à celle de son indice de référence sur la période 
d’observation.

Si une provision est constatée au terme de la période d’observation, elle est cristallisée, c’est à dire qu’elle est 
définitivement acquise et devient payable au Gestionnaire.

Méthode de calcul
Le calcul du montant de la commission de surperformance est basé sur la comparaison entre la performance de chaque 
part de l'OPC et celle d’un OPC fictif réalisant la performance de son indice de référence et enregistrant le même 
schéma de souscription et de rachats que l'OPC réel. La surperformance générée par la part de l'OPC à une date 
donnée s’entend comme étant la différence positive entre l’actif de la part de l'OPC et l’actif de l’OPC fictif à la même 
date. Si cette différence est négative, ce montant constitue une sous-performance qu’il conviendra de rattraper au cours 
des années suivantes avant de pouvoir provisionner à nouveau au titre de la commission de surperformance.

Rattrapage des sous-performances et période de référence
Comme précisé dans les guidelines ESMA concernant les commissions de surperformance, « la période de référence 
est la période au cours de laquelle la performance est mesurée et comparée à celle de l’indice de référence et à l’issue 
de laquelle, il est possible de réinitialiser le mécanisme de compensation de la sous-performance passée. » Cette période 
est fixée à 5 ans. Cela signifie qu’au-delà de 5 années consécutives sans cristallisation, les sous-performances non 
compensées antérieures à cinq ans ne seront plus prises en compte dans le calcul de la commission de surperformance. 
Une provision ne peut être passée et une commission ne peut être perçue que si la performance de l'OPC est 
strictement positive sur l’exercice (VL supérieure à la VL de début d’exercice).

Période d’observation
La première période d’observation commencera avec une durée de douze mois commençant le 01/01/2022. A l’issue 
de chaque exercice, l’un des trois cas suivants peut se présenter :

•  La part de l'OPC est en sous-performance sur la période d’observation. Dans ce cas, aucune commission n’est 
prélevée, et la période d’observation est prolongée d’un an, jusqu’à un maximum de 5 ans (période de référence).
•  La part de l'OPC est en surperformance sur la période d’observation mais en performance absolue négative sur 
l’exercice. Dans ce cas, aucune commission n’est prélevée, le calcul est réinitialisé, et une nouvelle période d’observation 
de douze mois démarre.
•  La part de l'OPC est en surperformance sur la période d’observation et en performance absolue positive sur 
l’exercice. Dans ce cas, la société de gestion perçoit les commissions provisionnées (cristallisation), le calcul est 
réinitialisé, et une nouvelle période d’observation de douze mois démarre.

Provisionnement
A chaque établissement de la valeur liquidative (VL), la commission de surperformance fait l’objet d’une provision (de 
15% de la surperformance) dès lors que la performance de la part de l'OPC est supérieure à celle de l’OPC fictif sur la 
période d’observation et positive sur l’exercice, ou d’une reprise de provision limitée à la dotation existante en cas de 
sous-performance. En cas de rachats en cours de période, la quote-part de provision constituée correspondant au 
nombre de parts rachetées, sera définitivement acquise et prélevée par le Gestionnaire.

Cristallisation
La période de cristallisation, à savoir la fréquence à laquelle la commission de surperformance provisionnée le cas 
échéant doit être payée à la société de gestion, est de douze mois. La première période de cristallisation se terminera 
le dernier jour de l’exercice se terminant le 31/12/2022.
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Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le résultat :

Le résultat net de l'exercice est égal au montant des intérêts, arrérages, primes et lots, dividendes, jetons de présence 
et tous autres produits relatifs aux titres constituant le portefeuille, majorés du produit des sommes momentanément 
disponibles et diminué du montant des frais de gestion et de la charge des emprunts.
Il est augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des revenus.

Les Plus et Moins-values :

Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées au cours de 
l’exercice, augmentées des plus-values nettes de même nature constatées au cours d’exercices antérieurs n’ayant pas 
fait l’objet d’une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du solde du compte de régularisation 
des plus-values.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Part(s) Affectation du résultat net Affectation des plus ou moins-
values nettes réalisées

Part PATRIMONY FUND - BOND 
MARKETS C EUR Capitalisation Capitalisation



27

2. EVOLUTION DE L'ACTIF NET AU 30/12/2022 en EUR

30/12/2022 31/12/2021

ACTIF NET EN DÉBUT D'EXERCICE 7 851 652,63 9 720 147,83

Souscriptions (y compris les commissions de souscriptions acquises à l'OPC) 357 146,40 586 559,90

Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises à l'OPC) -1 537 447,82 -2 507 037,29

Plus-values réalisées sur dépôts et instruments financiers 165 779,61 227 442,03

Moins-values réalisées sur dépôts et instruments financiers -73 250,56 -14 001,98

Plus-values réalisées sur instruments financiers à terme   

Moins-values réalisées sur instruments financiers à terme   

Frais de transactions  -2 199,77

Différences de change 89 639,61 77 967,97

Variations de la différence d'estimation des dépôts et instruments financiers -706 928,66 -135 450,12

Différence d'estimation exercice N 86 847,09 793 775,75

Différence d'estimation exercice N-1 -793 775,75 -929 225,87

Variations de la différence d'estimation des instruments financiers à terme   

Différence d'estimation exercice N   

Différence d'estimation exercice N-1   

Distribution de l'exercice antérieur sur plus et moins-values nettes   

Distribution de l'exercice antérieur sur résultat   

Résultat net de l'exercice avant compte de régularisation -56 861,05 -101 775,94

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur plus et moins-values nettes   

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur résultat   

Autres éléments   

ACTIF NET EN FIN D'EXERCICE 6 089 730,16 7 851 652,63
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3. COMPLEMENTS D'INFORMATION

3.1. VENTILATION PAR NATURE JURIDIQUE OU ECONOMIQUE DES INSTRUMENTS 
FINANCIERS

Montant %

ACTIF

OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES
TOTAL OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES   

TITRES DE CRÉANCES
TOTAL TITRES DE CRÉANCES   

PASSIF

OPÉRATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS
TOTAL OPÉRATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS 
FINANCIERS   

HORS-BILAN

OPÉRATIONS DE COUVERTURE
TOTAL OPÉRATIONS DE COUVERTURE   

AUTRES OPÉRATIONS
TOTAL AUTRES OPÉRATIONS   

3.2. VENTILATION PAR NATURE DE TAUX DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-BILAN

Taux fixe % Taux 
variable % Taux 

révisable % Autres %

ACTIF

Dépôts         
Obligations et valeurs 
assimilées         

Titres de créances         
Opérations temporaires sur 
titres         

Comptes financiers       65 355,43 1,07

PASSIF
Opérations temporaires sur 
titres         

Comptes financiers         

HORS-BILAN

Opérations de couverture         
Autres opérations         
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3.3. VENTILATION PAR MATURITE RESIDUELLE DES POSTES D’ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-
BILAN(*)

< 3 mois % ]3 mois - 1 
an] % ]1 - 3 ans] % ]3 - 5 ans] % > 5 ans %

ACTIF

Dépôts           
Obligations et 
valeurs assimilées           

Titres de créances           
Opérations 
temporaires sur 
titres

          

Comptes financiers 65 355,43 1,07         

PASSIF
Opérations 
temporaires sur 
titres

          

Comptes financiers           

HORS-BILAN
Opérations de 
couverture           

Autres opérations            
(*) Les positions à terme de taux sont présentées en fonction de l'échéance du sous-jacent.

3.4. VENTILATION PAR DEVISE DE COTATION OU D'EVALUATION DES POSTES D'ACTIF, DE 
PASSIF ET DE HORS-BILAN (HORS EUR)

Devise 1
USD

Devise 2 Devise 3 Devise N
AUTRE(S)

Montant % Montant % Montant % Montant %

ACTIF

Dépôts         
Actions et valeurs assimilées         
Obligations et valeurs assimilées         
Titres de créances         
OPC 320 553,01 5,26       
Opérations temporaires sur titres         
Créances         
Comptes financiers 3 656,88 0,06       

PASSIF
Opérations de cession sur instruments 
financiers         

Opérations temporaires sur titres         
Dettes         
Comptes financiers         

HORS-BILAN

Opérations de couverture         
Autres opérations         
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3.5. CREANCES ET DETTES : VENTILATION PAR NATURE

Nature de débit/crédit 30/12/2022

CRÉANCES

Coupons et dividendes en espèces 1 753,09

TOTAL DES CRÉANCES 1 753,09

DETTES

Frais de gestion fixe 5 359,23

Frais de gestion variable 13,27

TOTAL DES DETTES 5 372,50

TOTAL DETTES ET CRÉANCES  -3 619,41
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3.6. CAPITAUX PROPRES

3.6.1. Nombre de titres émis ou rachetés

En parts En montant

Parts souscrites durant l'exercice 335,0000 357 146,40

Parts rachetées durant l'exercice -1 405,9331 -1 537 447,82

Solde net des souscriptions/rachats -1 070,9331 -1 180 301,42

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 5 825,1888

3.6.2. Commissions de souscription et/ou rachat

En montant

Total des commissions acquises  

Commissions de souscription acquises  

Commissions de rachat acquises  

3.7. FRAIS DE GESTION

30/12/2022

Commissions de garantie  

Frais de gestion fixes 64 403,01

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,99

Frais de gestion variables provisionnés  

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés  

Frais de gestion variables acquis 13,27

Pourcentage de frais de gestion variables acquis  

Rétrocessions des frais de gestion  
 
« Le montant des frais de gestion variables affiché ci-dessus correspond à la somme des provisions et reprises de provisions ayant 
impacté l’actif net au cours de la période sous revue.»

3.8. ENGAGEMENTS REÇUS ET DONNES

3.8.1. Garanties reçues par l'OPC :

Néant.

3.8.2. Autres engagements reçus et/ou donnés :

Néant.
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3.9. AUTRES INFORMATIONS

3.9.1. Valeur actuelle des instruments financiers faisant l'objet d'une acquisition temporaire

30/12/2022

Titres pris en pension livrée  

Titres empruntés  

3.9.2. Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépôts de garantie

30/12/2022

Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine  

Instruments financiers reçus en garantie et non-inscrits au bilan  

3.9.3. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe

Code ISIN Libellé 30/12/2022

Actions  

Obligations  

TCN  

OPC 2 470 973,61

FR0000098683 LAZARD CONVERTIBLE GLOBAL Action 
PC EUR 410 181,31

FR001400CC57 Lazard Credit 2027 Part ED H-EUR 206 414,00

FR0010590950 LAZARD CREDIT FI SRI PVC EUR 622 245,20

FR0013432143 LAZARD CREDIT OPPORTUNITIES PVC 
EUR 481 800,00

FR0010505313 LAZARD EURO CORP HIGH YIELD PC 
EUR 317 016,70

FR0012355113 LAZARD PATRIMOINE SRI Part PC 433 316,40
Instruments financiers à terme  

Total des titres du groupe 2 470 973,61
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3.10. TABLEAU D'AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente au résultat

30/12/2022 31/12/2021

Sommes restant à affecter

Report à nouveau   
Résultat -54 384,55 -80 943,19

Total -54 384,55 -80 943,19
 

30/12/2022 31/12/2021

Affectation
Distribution   
Report à nouveau de l'exercice   
Capitalisation -54 384,55 -80 943,19

Total -54 384,55 -80 943,19

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values 
nettes

30/12/2022 31/12/2021

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées   
Plus et moins-values nettes de l'exercice 196 593,01 205 625,55
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice   

Total 196 593,01 205 625,55
 

30/12/2022 31/12/2021

Affectation

Distribution   
Plus et moins-values nettes non distribuées   
Capitalisation 196 593,01 205 625,55

Total 196 593,01 205 625,55
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3.11. TABLEAU DES RESULTATS ET AUTRES ELEMENTS CARACTERISTIQUES DE L'ENTITE AU 
COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 30/12/2022

Actif net en EUR 8 746 187,76 10 739 159,41 9 720 147,83 7 851 652,63 6 089 730,16

Nombre de titres 8 328,5577 9 595,5570 8 571,1070 6 896,1219 5 825,1888

Valeur liquidative unitaire 1 050,14 1 119,18 1 134,06 1 138,56 1 045,41

Capitalisation unitaire sur 
+/- values nettes 6,22 9,64 15,01 29,81 33,74

Capitalisation unitaire sur 
résultat -10,87 -12,46 -10,87 -11,73 -9,33
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3.12. INVENTAIRE DÉTAILLÉ DES INSTRUMENTS FINANCIERS en EUR

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou 
nominal Valeur actuelle % Actif 

Net
Organismes de placement collectif

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non 
professionnels et équivalents d'autres pays
FRANCE

EdR SICAV  MiILLESIMA WORLD 2028 CRB EUR EUR 1 000 104 560,00 1,72
LAZARD CONVERTIBLE GLOBAL Action PC EUR EUR 253 410 181,31 6,73
Lazard Credit 2027 Part ED H-EUR EUR 200 206 414,00 3,39
LAZARD CREDIT FI SRI PVC EUR EUR 40 622 245,20 10,22
LAZARD CREDIT OPPORTUNITIES PVC EUR EUR 400 481 800,00 7,91
LAZARD EURO CORP HIGH YIELD PC EUR EUR 182 317 016,70 5,21
LAZARD PATRIMOINE SRI Part PC EUR 330 433 316,40 7,11
OCTO RENDEMENT 2025 FCP IC EUR CAP 3D EUR 200 198 732,00 3,26
R CO THEMATIC TARGET 2026 HY D EUR EUR 1 050 107 677,50 1,77
SANSO OBJECTIF DURABLE 2024 S EUR 5 000 495 550,00 8,14
TIKEHAU 2027 F Acc EUR EUR 3 000 300 600,00 4,94

TOTAL FRANCE 3 678 093,11 60,40
LUXEMBOURG

AVIVA GLOBAL HIGH YIELD BOND I HEDG C EUR 1 065 213 329,19 3,50
AXA FIIS US SH.DUR.H.Y.F C3DEC USD 870 131 618,83 2,16
BLUEBAY INV.GRADE BD BASE I C. EUR 2 000 332 860,00 5,47
CANDRIAM GF SHORT DURATION US HIGH YIELD BONDS 
CQ EUR DIS H EUR 1 845,359 151 522,43 2,49

HENDERSON HORIZON EURO CORPORATE I2 EUR 1 000 148 070,00 2,43
INDOSUEZ FUNDS GLOBAL BONDS USD 2026 MX USD 2 000 188 934,18 3,10
IVO FIXED INCOME Z EUR ACC EUR 4 000 407 640,00 6,70
JAN HND HRZN EUR HY BO-I2EUR EUR 1 070 157 311,40 2,58
MIROVA EURO SUSTAN. CORP BD IA EUR EUR 2 000 332 160,00 5,46
PICTET FDS EUR CORP.BDS I EUR 1 500 286 455,00 4,70

TOTAL LUXEMBOURG 2 349 901,03 38,59
TOTAL OPCVM et FIA à vocation générale destinés 
aux non professionnels et équivalents d'autres pays 6 027 994,14 98,99

TOTAL Organismes de placement collectif 6 027 994,14 98,99
Créances 1 753,09 0,03
Dettes -5 372,50 -0,09
Comptes financiers 65 355,43 1,07
Actif net 6 089 730,16 100,00

Part PATRIMONY FUND - BOND MARKETS C EUR EUR 5 825,1888 1 045,41


