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Annexe 1. Lettre de mission

El

Libercé + Egalité « Fraternité

REPUBLIQUE FRANGAISE
MINISTERE DU TRAVAIL, DE L'EMPLOI ET DE LA SANTE

Paris, L VO JAN 202

le Ministre du travail, de 'emploi et de la
santé

Monsieur le chef de I'Inspection générale
des allaires sociales

Objet : Controle des placements des régimes de retraite complémentaires professionnels

Les régimes de retraite complémentaires professionnels sont gérés majoritairement sur le
modele de la « répartition provisionnée », qui les a conduits & accumuler un montant de
réserves conséquent.

Si les régimes complémentaires obligatoires sont soumis a la tutelle de I'Etat, les textes ne
définissent pas les outils nécessaires & un contrfle des caisses s'agissant de la gestion
financiére de leurs réserves.

Le décret n°2002-1314 du 25 octobre 2002 a mis en place un encadrement juridique des
placements autorisés pour les caisses professionnelles de retraite complémentaire, sur le
modéle de celui alors applicable aux organismes assureurs. Il n’a pas ¢té actualisé depuis. Ce
déeret ne fixe en outre aucune obligation aux régimes de transmettre a leur tutelle un reporting
régulier des portefeuilles gérés. Le décret n°2002-1314 ne prévoit de plus aucun dispositif de
contrble des placements. De méme pour les autres caisses qui ne rentrent dans le champ du
déeret n°2002-1314', les autorités de tutelles ne disposent d’aucune visibilité sur leur
portefenille financier.

Or I'importance des réserves constituées, garantissant a ce jour I’équilibre de long terme de
ces régimes justifie que soient garanties les conditions d’une gestion saine de ces réserves
mais également d’un contrdle efficace de la part de la tutelle en la matiére.

Dans le cadre d’une amélioration du controle et de I'information des autorités de tutelle
pourrait par ailleurs &tre étudiée la piste souhaitée par plusieurs caisses, d'un élargissement de
la liste des placements autorisés par le décret de 2002.

! Les conseils d'administration de I'’AGIRC-ARRCO et de PIRCANTEC définissent leur politique de placement.
L’AGIRC- ARRCO établit tout de méme un réglement financier validé par le ministre chargé de la sécurité
sociale (article L 922-6 du CSS). Les placements réglementés de I'ERAFP sont eux définis dans le cadre de
I’article R 931-10-21 du CSS.

127. RUE DE GRENELLE — 75007 PARIS
TELEPHONE : O1 44 38 38 38 — TELECGPIE 1 01 44 3820 10
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Je souhaiterais en conséquence que |'Inspection générale des affaires sociales €tablisse un état
des licux de la situation des placements des organismes de retraite complémentaire et
définisse les modalités d’un contréle renforcé de 1'Etat sur les placements de ces caisses, en
étudiant les propositions d’évolution des régles applicables sur les placements.

Je souhaite pouvoir disposer des conclusions de I'Inspection générale des affaires sociales

d’ici la fin Mai 2012.

Xavier BERTRAND
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Annexe 2. Méthode de travall et liste des
personnes rencontrées

La mission a rencontré les personnels de la catdss intervenants extérieurs concernés par
la politique des placements tant mobiliers qu'imiheis

Elle a pris connaissance des documents retracaftntgionnement de la caisse (proces
verbaux des conseils d’administration et des cosions financieres et rapports d’'activité) pour la
période sous revue (2006-2011). Elle a obtenu ab dééftaillé des placements a chaque fin
d’exercice et I'a analysé. Elle a de méme obtesuctinventions de gestion et les descriptifs des
placements dont elle a fait la revue.

Elle a rencontré le commissaire aux comptes, efie accéder a ses dossiers de travail (cf.
annexe contrbles externes) mais en raison de §asirgtial, uniquement la fin des investigations
et pour la seule année 2011 ce qui ne lui a pasipele dimensionner ses contrdles au regard des
informations ainsi recueillies.

Les méthodes de travail de I'inspection ont éteetees et les investigations ont fait I'objet
d’une restitution en fin de mission au directeluné part, a la présidente et au vice-président du
conseil d'administration d’autre part.

Tableau 1 : Liste des personnes rencontrées

Nom Fonctions

Mme PAYRAULT-MEYZER Présidente du conseil d’adminggion

M. HOYER Vice Président du Conseil d’administration

M. STOFER Directeur

Mme GENLOT Secrétaire Général

M. SCHURDEVIN Responsable du service Comptabilité

M. PAGES Responsable du service Immaobilier

Mme FOREST Responsable du service Financier

M. GROLLEAU Gérant Produits diversifiés

M. COMBEPINE Gérant Obligataire

M. TOMI Gérant Actions
Chargée de mission aupres de la présidente en

Mme FABRE charge de I'évolution du contrble interne et|de
la gouvernance

Mme DREME Commissaire aux comptes
Consultant (Cabinet MDCCI) en charge [du

M. DEVAUX contrble interne afférent aux placemepts
financiers

Source : Mission
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Annexe 3. Revue analytique des comptes

[5] La mission a effectué une revue analytique desorépples commissaires aux comptes et
des documents qui leur sont joints pour les exescZ006 a 2011.

[6] Pour I'ensemble des exercices les comptes soifi€edans réserve.

1. RESULTATS GLOBAUX ET VALEUR COMPTABLE DES VALEURS
MOBILIERES DE PLACEMENT

[7] A I'exception de I'année 2008 ou les pertes fagiesles placements mobiliers sont de 370
millions d’euros et entrainent un résultat négatd 320 millions d'euros les revenus des
placements sont positifs et en moyenne sur la ¢€2005-2011.

Tableau 2 : Résultats des réserves (K €)

2005 2006 2007 200B 2009 2010 2d11
Résultat réserves 227 412 200796 193p37 -319&4 011| 170501 56 318
Résultat réserves mobilieres 173893 170820 1898869 262 305190 132545 37790
Résultat réserves immobilieres 53519 30476 23|64@9378| 38821 3795¢ 1857

Source : Exploitation IGAS données CRPN

[8] Le résultat positif enregistré en 2009 s’expliqueyr une part, par des reprises de provisions
faites en 2008. Toutefois I'impact de la crise fici@re est notable et a sensiblement ralenti la
progression du portefeuille de la CRPN. Ainsi ldeua comptable du portefeuille (valeur
d’acquisition aprés prise en compte des provispms moins value et sans prise en compte des
plus values latentes) a décru de 15% en 2008 @0fii a I'indice 106,6 par rapport a fin 2005 et
moins que le maximum atteint en 2007.

Tableau 3 : Valeur comptable des valeurs mobiliéres de
placement (K€)

2005 2006 2007 200B 2009 2000 2(11
Valeur brute 285804y 2967858 2960224 2821(92901115 2943780
Amortissements et provisions 20 6B4 26 (001456 000 117 774 17 548 71 353
Valeur nette 2693530 2837413 2941857 25@4(22774183 288356ff 28724p7
Augmentation valeur nette / n{1 5,3% 3,7% -14,99 10,8% 39% -0,4%
Indice base 100 2005 1Q0 108,3 109,2 93,0 103,0 ,1107  106,6

Source : Exploitation IGAS données CRPN
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2.

[9]

RESULTAT IMMOBILIER

Le résultat immobilier avait tendance a diminuetreer2005 et 2007 en raison d'une

décroissance des produits des cessions d'imme(i8¢s millions d’euros en valeur brute en 2005
contre 8,9 millions en 2007). Il s’accroit brusqesinen 2008 année de la crise financiére. Les
cessions remontent & 48,6 millions et se stabtliesrannées suivantes autour a 26 et 31 millions.

[10]

Les résultats de la gestion immobiliere hors cessimt stables.

Tableau 4 : Résultat immobilier (K€)

2005 2006 2007 2008 20Q9 2010 2411
Résultat réserves immobilieres 53519 30476 23|640 378 38821 3795 18 527
cessions immeubles nettes valeur comptable 380130 6356 32448 21716 222p0 3442
résultat gestion immobilier 15449 15344 17284 16930 17 105 15 7075 085
produit des cessions 75524 26009 8944 48(6159385 31294 4544
valeur comptable biens cédés 37454 10878 2/588161¢ 4220, 9043 1102
Rapport produit valeur comptable 20 2,4 3,5 3,0 1(6, 35 41

Source :

3.

[11]

Exploitation IGAS données CRPN

LE RESULTAT DU PORTEFEUILLE

mobiliéres dépendent de ceux du portefeuille résat-dessous.

Tableau 5 : Résultats du portefeuille (K€)

Les résultats des participations étant stablesortamalysés ici, les résultats des valeurs

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Résultat portefeuille 166 17/6160 939| 158 910| -379 364| 291 747 119 115 26 122
Revenus VMP 59 37 63 741| 61225| 66820 43149 31301 29 537
(_Salns ou per:[es de change 479 0 19 1 0 1
jetons de présence

Plus value cession VMP 106 18054 157| 161 006] 75571 42702 79 011 82155
Moins values cessions VMP  -46 75151 060| -55 208| -89 063| -129 448 -88 450 -28 930
Dotations/reprises 53201 -3218| -5367|-430000| 338222| 100230| -53 805
nettes provisions

Frais liés gestion portefeuille -3 140 -608 -664 -495 -559 -555 -499
Couts de fonctionnement -21%7-2075| -2101| -2197| -2321 -2 422 -2 338

Source :

[12]

Exploitation IGAS données CRPN

La crise de 2008 se manifeste par des moins valgesession mais surtout par des

provisions. La reprise de ces provisions expligexddtence de reprises nettes en 2009 et 2010.
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4. LA ROTATION DU PORTEFEUILLE

[13] Les données figurant en piéce jointe a cette ancexwortent les valeurs brutes et début et

fin d’exercice ainsi que les valeurs brutes desioas et des acquisitions. Ces éléments permettent

d’analyser de maniére globale la rotation du pettie.

[14] Pour cela on a calculé le ratio suivant qui neigieala part de la variation qui est due a

I'évolution du portefeuille entre le début et la fie I'exercice [acquisitions + valeur absolue des

cessions — valeur absolue de la variation du peridé]/ [(valeur du portefeuille au 1/1+ valeur du
portefeuille au 31/12)/2)].

Tableau 6 : Taux de rotation du portefeuille

2006 2007 2004 200D 20102011
Portefeuille 2,9 2,8 3,4 2,3 2,6 2,3
Obligations 3,1 3,3 3,8 2,8 4,9 2,9
OPCVM monétaires 16,0 15,2 28,2 26,0 41,3 34,4
OPCVM obligataires 0,8 0,4 3,3 0,6 0,5 1,6
OPCVM actions 0,6 0,6 0,4 0,2 0,5 0,2

Source : Exploitation IGAS données CRPN

[15] On note une trés sensible augmentation de la oatagin 2008 qui s'explique par
I'ajustement du portefeuille fait pour la situatifimanciere adapter.

[16] Si on prend quatre composantes du portefeuille rgprésentent plus de 90% des
mouvements on constate :

e Le méme comportement en 2008 sauf pour les OPCVhbrac qui correspond a un
comportement de moindre réévaluation du portefeuill

» Une forte augmentation de la rotation du portefewbligataire en 2010 ;

» Une rotation croissante pratiguement multipliée tpais des OPCVM monétaires alors méme
gue leur solde en fin d’exercice est tres sensiblgméduit

5. LES ENGAGEMENTS HORS BILAN

[17] Les engagements hors bilan donnés se sont forteawenis en raison des engagements de

souscription de parts de FCPR. Passant de 0 argi¥jbns d’euros en 2011.

Tableau 7 : Evolution des engagements hors bilan donnés

(K€)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 24
Engagements hors bilan donnés 2423 10276 1390R001| 30033 2512P 2611
dont engagements souscription de parts de FCPR 0750y 11576 13919 27604 22082 224

Source : Exploitation IGAS données CRPN

[18] Il serait sans doute pertinent de les rapprocher de FCPR réellement souscrits qui ne
sont pas identifiés dans les comptes pour donner ewision globale de ces engagements.

11
6
80
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Réponse de l'organisme : Il existe deux méthodes de comptabilisation desgaments dictées par les
sociétés de gestion de FCPR selon les conditicggmaidsion des parts :

- libération en totalité (pas d’engagement horsab)l

- libération fractionnée (engagement hors bilan)

Il est fourni & chaque Commission Financiére laetende la totalité de nos engagements en FCPR rjeaxa
13 de la documentation de la Commission Financiére)

Un suivi analytique des engagements hors bilan FaPR est réalisé tous les mois, dans le cadre du su
comptable du compte 801150. Ce suivi fait égalenpantie intégrante du dossier de cloéture comptable
annuelle.

Observation de la mission:  Vu il sera donc possible de satisfaire facilemgetd demande de la mission
et d’enrichir I'information fournie en annexe desnaptes.




[19]
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Annexe 4. Politique immobiliere

La CRPNPAC dispose d’'un patrimoine immobilier vaéra hauteur de 839,5 M€ en valeur
de marché et 236,9 M€ en valeur comptable au 3dndiée 2011.

1. PRINICPALEMENT SITUE A PARIS LE PATRIMOINE IMMOBILI ER EST
REPARTI POUR MOITIE ENVIRON ENTRE BUREAU ET HABITAT ION

Tableau 8 : Patrimoine immobilier de la caisse (dont SCI) au
31 décembre

Chiffres en M€ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Valeur nette comptable 2338 | 229,2| 251,4] 250,4 2398  236[9
Valeur de marché 7533 | 819,6] 7900 7874 815 8395
Plus-value latente 5195 | 590,4| 5386 5374 5752 6026
Plusvalue latente en % de la Valgus,, oo\ o750 2143% 214.4b6 239.8% 254[8%
comptable

Source : IGAS d’'aprés données CRPN.

Les résultats de la gestion immobiliére ont étésgméés dans I'annexe « revue analytique
des comptes ». Le contrble interne immobilier esté dans I'annexe dédiée au contréle interne.

La caisse détenait au 31 décembre 2011 son pateémdé maniere directe (33 biens
immobiliers) et au travers de cing sociétés civiesiobilieres (SCI) :

Tableau 9 : Répartition géographique des biens immobiliers
détenus directement par la caisse

Commune Nombre de biens Valeur nette comptable wale marché
Paris 17 90,6 226,9
Neuilly 3 20,1 70,0
Courbevoie 1 19,7 50,0
Kremlin Bicétre 2 9,9 20,8
Puteaux 1 8,5 47,0
Vélizy 1 6,3 11,1
Levallois 1 6,1 14,5
Boulogne 2 6,0 21,0
Lyon 2 5,3 12,4
Marignane 2 0,3 0,3
Vincennes 1 - -
SCI 5 SCI 64,0 365,6

Source : IGAS d'aprées données CRPN

Les actifs immobiliers détenus sont répartis apiprativement pour moitié entre immobilier
de bureau et immobilier d’habitation :



[23]
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Tableau 10 : Répartition du patrimoine immobilier de la CRPN
par affectation

Affectation Nombre de biens Valeur nette comptable Valeur de marché
Location de bureaux 8 96,9 481,1
Autres locations 23 139,7 358,1
Terrain 2 0,3 0,3
SCI 5 SCI 64,0 365,6

Source : IGAS d'aprés données CRPN

2. LA GOUVERNANCE

2.1. Les décisions relatives au patrimoine immobilier dosoumises au
controle du conseil d’administration

2.1.1. Les décisions d'investissement et de cession soaumises a approbation du
consell

Les décisions d’acquisition, de vente et de trawdannent lieu, aprés avis de la commission
immobiliere, a une délibération du Conseil d'adsirdtion autorisant le président (ou la
présidente) a effectuer une opération (pour un amtriimite ou minimal, selon qu’il s'agit d’une
acquisition ou d’'une cession) et a déléguer caqitgration aux services de la caisse. Les valeurs
définies par la caisse sont assorties d’'une maggedociation de 5%.

De ce fait, en raison du rythme trimestriel desnigns de la commission et du conseil, la
durée de réalisation des opérations peut étreg@dlmnCette longueur des procédures en matiére
immobiliére est un point régulierement discuté enseil d’administration. Ainsi, au conseil du 7
décembre 2007, &n réponse a une question [d'un administrateur éspntant les affiliés], [le
responsable immobilier] souligne les difficultésupda CRPN d’étre réactive en matiére d’achat
immobilier, compte tenu des procédures et délaisspecter. [Un administrateur représentant des
employeurs] signale que la commission immobilieémenune réflexion visant a réduire ces délais.
Les modifications envisagées par la commission fzorg I'objet d’'une consultation de la Tutelle
et un exposé en sera fait a un prochain Conseiadininistrateur représentant les affiliés déja
mentionné] s’étonne de la lourdeur des procéduessla I'achat immobilier en comparaison avec
les valeurs mobilieres qui mobilisent pourtant desnmes beaucoup plus importanted.e 11
septembre 2008, un autre administratedemande que les services réfléchissent a une gtigwos
d’allégement du processus de décision en matieraobiliere». Le 30 mars 2010, le méme
administrateur souligne que le service immobilieda caisse se justifie devant les administrateurs
pour la vente d’un immeubleentre 14 et 16,5 M€, alors que durant le derni@néstre le service
financier a réalisé des mouvements sur le portiéepour un total de 400 M £.

De fait, dans la période 2006-2011, 38 délibératiamt été adoptées par le conseil
d’administration en vue d’'une acquisition ou d'uession. Si le montant moyen de la délibération
est de 11,22 M€ et le montant médian de 8,75 M&amstate que 8 décisions ont porté sur des
montants inférieurs & 1 M€ (la plus petite porgait 5 000€).

Si 'ensemble des décisions de cession et d'inssmtient donne lieu a une approbation
formelle, quel que soit leur montant, certainesisiéas comme l'octroi de franchises de loyers
accordées a certains locataires de bureaux en déthil ou lors d’'un renouvellement, ne donnent
pas lieu a des approbations expresses alors qujgdlevent porter sur des montants significatifs :
ainsi, au quatrieme trimestre 2010 et au premigresstre 2011, le montant des franchises s’est
élevé a 6947 25€, soit 1,389 million sur deux tetEs.
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L’encadrement trés strict des décisions d’'investisnt et de cession est donc en contraste
avec la latitude totale laissée aux services dmilsse pour accorder des franchises. Cette latitude
totale peut d’autant plus étre discutée que ledcer de la caisse n'ont pas défini de politique en
matiére d’octroi de franchises de loyers : en ettt services de la caisse reconnaissent que les
franchises sont accordées en fonction des demaieddscataires, selon I'état du marché.

2.1.2. L’information sur les projets d’'investissement et @& cession s’est améliorée

Les propositions d’investissement et de vente donfieu a une information inégale et
souvent insuffisante :

« les rapports de la caisse s’appuient une valeualgést / ou une valeur locative estimées, en
mentionnant souvent des expertises, mais sansntifgésenter la source de ces estimations.
De ce fait, certaines assertions des services daitse, telles qu'unevaleur locative est
environ 20 a 25% de dessous de la valeur du mascfpdur I'acquisition d’'un immeuble en
novembre 2007), ou une valeur locative au maximum de ce qu’elle peue 2t{pour la
cession d'un immeuble en septembre 2008), ne sanvégrifiables ;

* les acquisitions et les travaux dinvestissementdo@nent pas lieu, avant 2011, a la
présentation d’'ubusiness plarconfrontant les colts du projet (capital, coltfidancement
lorsque le capital est financé par I'emprunt) etrietours (loyers, gains en valeur vénale) ou au
calcul d'un taux de rendement interne (TRI). Lalséaformation présentée jusqu’en 2011 est
le calcul d’un rendement locatif brut (loyer rapyggoa la valeur d’acquisition) ou net (loyer net
de charges rapporté a la valeur d’acquisition), ruidonne pas d’information directe sur la
rentabilité économique de I'opération. En outretdaex d’occupation des biens acquis n'est
jamais indiqué ;

* en revanche, les propositions de ventes présep#&dss services de la caisse donnent lieu a
une comparaison entre le TRI en cas de cession @iriservation du bien.

A l'exception des plans de travaux annuels, cesrimfitions n’étaient transmises aux
administrateurs qu'au stade de la délibérations [@ojets de cession, d'une part, et
d’investissement, d’autre part, étaient présentésfaton isolée, sans présentation globale
permettant d’opérer des arbitrages ou des compamisSi, s’agissant des investissements, la
présentation des projets dépend des possibilitfgésentant a la caisse, s'agissant des cessions,
une présentation globale de programmes de cespamsettrait aux administrateurs d’effectuer
des comparaisons et des arbitrages entre lesatfifféprojets.

En I'absence de ces informations, les administratea sont pas en mesure d'effectuer des
arbitrages qui leur sont pourtant parfois demandés.

Ainsi, au conseil de mars 2009, les services deaisse proposent d’abaisser les prix de
vente minimaux adoptés par le conseil pour deux eotites (rue Salomon de Rothschild a
Suresnes et rue Beaubourg a Paris) ; la vente sibieas a un prix abaissé est justifiée par un
arbitrage en faveur de projets d’acquisition. Cespgsitions de délibération appellent trois
observations :

« alors que la révision a la baisse des prix auuatifi¢ une révision des éléments de décision
présentés précédemment, de nouveaux calculs déemht compte des nouvelles conditions
de prix proposées ne sont pas présentes ;

* la commission immobiliere décide de ne baisserilede vente d’'un des deux immeubles que
si la vente de l'autre n’aboutit pas: or, elle dispose pas des éléments d'appréciation
nécessaires a un tel arbitrage ;

e en l'absence de calcul de TRI sur les projets diaitipn, les administrateurs ne sont pas
informés sur les éléments fondamentaux de l'adpitraui leur est demandé entre les
immeubles & céder et les immeubles a acquérir.
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Toutefois, l'information donnée aux administratesisst améliorée au cours de la période
Sous revue :

. une analyse globale du patrimoine a été réalisémduisant a I'adoption d’'un budget
pluriannuel de développement et mise aux normebuet programme de travaux du 202,94
M€ sur 2012-2017 ;

. a partir de septembre 2010, des éléments d’'infeomaet de propositions sont introduits sur
des éléments du patrimoine, et donnent lieu a d@stspd’information et de discussion
réguliere en commission immobiliére et au conskitichinistration, avant de déboucher sur
une proposition de délibération. Cette méthode perau conseil d’administration d’'étre
informé plus en amont sur les projets, de sollialies études complémentaires ou de demander
la présentation de plusieurs scénarios de tranatmd’un actif, en comparant, le codt, les
recettes attendues et le TRI des différentes agtion

2.2. Le reporting sur les résultats de la gestion est précis maisfédrmation
sur les locations et les ventes a la découpe mmtitiees

2.2.1. Lereporting sur les résultats de la gestion est précis

Le reporting est détaillé :

e achaque commission immobiliere sont présentéersgtats du trimestre précédent : suivi des
programmes de vente a la découpe en cours (sudaoasntants vendus et a vendre), suivi des
locations (recettes locatives et taux d’occupaties immeubles),

e le suivi des décisions du conseil (de cession,vditissement et de travaux) est également
présenté ;

e en outre, sont présentées chaque année, pour céiment du patrimoine, la valeur d'usage
et la valeur vénale (et un commentaire des vangjjainsi qu’une évaluation du TRI (rapporté
a la valeur vénale et a la valeur d’'usage).

2.2.2. L’information donnée sur les locations est toutefa perfectible

Un tableau présente chaque trimestre, pour leérdiffs immeubles, les loyers facturés et les
valeurs locatives des surfaces vides, ainsi quaur tI’'occupation.

Toutefois, le périmétre de I'information n’est minplet ni stable dans le temps :

« les immeubles d’habitation en cours de vente aédleodpe ne sont pas intégrés dans le
périmetre. S'il y a une justification a ne pas farsla lecture du taux d’occupation du
patrimoine global du fait des opérations de vertedg&coupe, il serait toutefois utile au conseil
de connaitre les pertes de recettes locatives peledapériodes de vente a la découpe.

* les immeubles en cours de travaux sont généralemggrés dans le périmetre d’analyse,
mais, dans certains cas, ils sont sortis du pérangndant les travaux (cela a été le cas pour
l'immeuble de la caisse boulevard Saint-Germain) ;

* les données présentées écartent les franchisegetedu calcul & partir du quatrieme trimestre
2010. Cela aboutit, lors de trimestres ou les ti@®s sont élevées, & majorer de prés de 7
points le taux d’occupation du patrimoine de bukeau

Recommandation n°1 : Présenter aux administrateurs des données sur lesaux

d’occupation sur des périmeétres stables dans le tgra et prenant en compte I'ensemble des
motifs de vacance (travaux, franchises, vente a ticoupe).

Le graphique suivant montre a la fois I'évolutioesdaux d’occupation du patrimoine de
bureaux et du patrimoine résidentiel, et I'impaetld prise en compte des franchises sur le taux
d’occupation.
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Graphique 1 : Taux d’occupation du patrimoine de la CRPN, 8Uf #imestre 2005 & 2011
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= = = hors effet de l'intégration des "petites" SCI === en prenant en compte les franchises de loyers

Source : Igas d’'aprés données CRPN.

On constate que le taux d’occupation des immeutdelsureaux est plus variable que celui
des immeubles résidentiels, pour deux raisons rotarh:

» la dispersion du risque de vacance est plus fhrtfait de surfaces en moyenne plus élevées, la
vacance d’'un élément du patrimoine a un impact dmau plus fort sur le taux d’occupation
que celle d’'un appartement ;

« la pratique des franchises a pour effet de dégrimiegment le taux de vacance lorsque des
franchises importantes sont accordées.

Si le taux d’occupation financier est présenté pme période de 12 mois, il n’existe pas
d'analyse du taux d’occupation (ou de vacancedpregue période. La mission a calculé, sur une
période incluant le 4 trimestre 2005 et les six années 2006-2011, ¢es ¢ tenant compte des
franchises y compris a partir du moment ou la eagsslécidé de les écarter de son calcul : il s’est
établi a 97,55% pour le résidentiel et a 94,02% peribureaux.

Enfin, cette information sur le taux d’occupatianfait trimestre aprés trimestre, sans que la
durée de vacance totale d’'un bien soit mentionA#esi, un élément du patrimoine peut demeurer
vacante pendant une longue période sans que leicams ait une visibilité autrement qu’en
remontant dans le temps. C'est ainsi qu’'une surflecbureaux de 540 m2 est demeurée vacante
pendant trois ans avant que les services de laecais proposent sa transformation en habitation
(résidence Roland-Garros au Kremlin-Bicétre).

! Début 2009, lintégration des petites SCI dangagrimoine de la caisse a conduit & une améliaratio
significative du taux d’occupation financier. Uneucbe en pointillé montre I'évolution du taux d'opation
en neutralisant cet effet de périmetre.
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2.2.3. Le suivi des programmes de vente a la découpe n'céfpas une information
aisément disponible aux administrateurs

[40] Les tableaux de suivi des programmes ne préselgembntant et le volume des ventes
gu’en cumul : il ne permet donc pas de disposemnalinformation sur les ventes réalisées au cours
du trimestre passé.

[41] De ce fait, ils n'ont pas permis de constater lapcd’arrét subi par ces programmes en
2008-2009, mis en évidence par le graphique suivguit présente les volumes de ventes par
trimestre des différents programmes, établis pHérdnce entre les tableaux présentés chaque
trimestre.

Réponse de I'organisme : Le « coup d'arrét » constaté dans le rythme dedegeen 2008 et 2009,
correspond a une période durant laguelle nous dispe d’'un stock de logements a vendre moindre uSur
total de 477 lots, il n'en restait que 29 a ventine2008, et 11 fin 2009.

Observation de la mission : Vu.

Graphique 2 : Montant trimestriel des ventes dans le cadre dag@mmes de vente a la découpe
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[42] Il ne ressort pas des comptes-rendus du conselimifastration que cette interruption tres

nette de la réalisation des programmes de vergal@doupe ait donné lieu a une information ou a
une discussion au conseil d’administration. Aucurfermation n'a non plus été donnée sur les

pertes représentées, par la caisse, par 'absentmyers sur les biens mis en vente sans trouver
d’acquéreur, pendant une période qui a été proopgé cet épisode.

Recommandation n°2 :  Permettre aux administrateurs de disposer d’une iformation
directe sur I'évolution de l'activité des programme de vente a la découpe et leurs
conséquences financiéres.
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3. LA POLITIQUE IMMOBILIERE APPARAIT FORTEMENT DETERMI NEE PAR
L’ALLOCATION STRATEGIQUE ET LES OBJECTIFS DE RENDEM ENT ; ELLE
REORIENTE LE PATRIMOINE VERS L'IMMOBILIER DE BUREAU

3.1. Une politique déterminée par l'allocation stratégig et un objectif de
rendement

Le premier élément déterminant la politique immiébd est I'allocation stratégique, qui
prévoit une part de 'immaobilier & 20%.

Le lien entre la politique immobiliere et la padiitie globale de placements se limite a la
définition de cette allocation stratégique : laitphe immobiliére n’intégre pas les contraintes
liees au passif (liquidité et sécurité), et lesfaatmobiliers et financiers sont donc gérés dpfa
étanche, sans que les conditions d'articulatiobuthe et I'autre classe soient définies :

» les conditions de financement des projets immaRil{gscours a I'emprunt bancaire, recours a
la poche de trésorerie, financement par les cessiom sont pas définies. La caisse recourt
généralement a l'autofinancement (par ponctioniagoche de trésorerie de la CRPNPAC ou
de la SCI NHV), mais a pu recourir ponctuellemeh¢@prunt bancaire ;

« les mouvements entre les actifs immobiliers etalgtifs financiers (réaffectation des produits
de cession) et les arbitrages entre les projetsvabitissement immobilier et les projets
d’investissement financier sont principalement déieés par la cible d’allocation stratégique
de 20%.

L'allocation stratégique étant suivie en valeur rdarché, dans un contexte de crise des
valeurs financiéres, la part de l'allocation stgigée s’est durablement située au-dela de 20%.

Cela a conduit la caisse a limiter le développerdensa poche immobiliére, et & considérer
que les investissements immobiliers devaient &g par des cessions, ainsi que cela ressort de
la lecture du PV du CA du 31 mars 2011, ou le dénec indique que ka part de I'immaobilier
dans les réserves actuelles de la caisse étantO8&, # ne pourra y avoir d’investissements
substantiels (opérations de valorisation des imrfesulwétenus ou achats d'immeubles) sans
procéder a des cessions

Cette cible a donc conduit, lors de projets d’invdssements immobiliers, a réaliser des
arbitrages conduisant a vendre certains actifs — gompris a un prix défavorable comme en
20009.

De ce fait, certaines opérations de cession laneBe2008 ont été poursuivies malgré un
contexte défavorable qui ne permettait pas de vente

e limmeuble de la rue Beaubourg donne lieu a unébégdtion en vue d’'une vente au prix
minimal de 23,4 millions en juin 2008, puis d'uneurelle délibération pour abaisser le prix
plancher a 20,5 millions en mars 2009. La ventaititd 20,705 M en juillet 2009 ;

* limmeuble rue Salomon de Rothschild & Suresneisagpit fait I'objet d’'une délibération en
vue d'une vente a 18,3 M en mars 2008, fait I'olofetne nouvelle délibération a 16,5 M en
septembre 2008. Les services de la caisse propo'sdratisser le prix a 14,5 M en mars 2009,
mais la commission décide alors de ne baisserieqoe si la cession de la rue Beaubourg
n'aboutit pas. Il n’est finalement cédé que deuxalns tard, a 16,747 M, I€ bctobre 2010.

Le choix de poursuivre ces opérations de vente néalg contexte de marché tres difficile
est justifié par le respect de la cible de 20%eaddtence de projets d’investissement par ailleurs
On constate donc que, méme si un éloignement texinpoest admis, I'allocation stratégique
détermine des choix de cession dans un contexteadehé défavorable, sans que cette cible soit
rediscutée.
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Par ailleurs, on peut regretter que le taux de 2@%allocation stratégique ne soit jamais
réexamingé, sur la base d’'une comparaison précige &s actifs immobiliers et mobiliers en
termes de rendement, de sécurité et de liquidité.

Recommandation n°3: Réexaminer la cible de 20% de I'allocation stratégue dans le
cadre d’'une comparaison entre actifs immobiliers eimobiliers sur le rendement, la sécurité et
la liquidité.

3.2. Une stratégie immobiliere régulierement réexamingée réorientation vers
les immeubles de bureaux, régulierement confirmée

La caisse a adopté en 2003 un choix de réorientat® son patrimoine en faveur de
I'immobilier de bureaux, en raison d’'un rendemagseé plus élevé pour plusieurs raisons :

« des charges moindres pour les propriétaires, dudéaicharges d’entretien plus faibles et de
'usage consistant a mettre la taxe fonciére &age des locataires de bureaux ;

» de I'absence des risques liés a la préemptioregardllectivités.

Cette orientation a conduit la caisse a engageiquts programmes successifs de vente a la
découpe :

e Un premier programme, engagé en 2003-2004 et peeaghevé depuis 2010, a conduit a
céder 129,34M€ ;

e un second programme, engagé en 2007 et presquetaciea 2010, a hauteur de 18,98 M€ ;
e un dernier programme a été réalisé en 2010-201114083 M€.
La stratégie immobiliére donne lieu a des réexameénisdiques.

En septembre 2008, dans un contexte marqué parrdeelBe de I'environnement, la
commission décide d’établir un diagnostic du patiima, sur leur bilan carbone et en vue de
déterminer un programme de travaux.

En septembre 2009, est établi un bilan de la ré@tion stratégique du portefeuille
immobilier de la caisse et une nouvelle orientaéshproposée :

e Le bilan de la nouvelle stratégie sur la rentabiliiobale du patrimoine est relativement
décevant, avec un rendement (rapportant le résldtit gestion immobiliére a la valeur vénale
du patrimoine) passant de seulement de 4,2 & 4rf8 2004 et 2008 ; I'atteinte d’'un taux de
5,6% en 2010 est en partie due a la baisse dasrsalénales.

e Pour 2010-2012, les orientations stratégiques mpir la cession d’une patrie du patrimoine
vieillissant et peu performante sur le plan énémgét au profit d'immeubles performants,
éventuellement HQE, et la recherche d’amélioratanrendement par I'investissement dans
des types de bien jusque-la non détenus : centresnerciaux, murs de cliniques ou de
maisons de retraite. Cette orientation HQE estiocuoge en novembre 2009 par la commission,
méme aprés prise en compte de nouveaux élémenfsrdiation apportés par la caisse (un
rendement inférieur d’un point les immeubles HQE&S @rojets généralement supérieurs a la
capacité d'investissement de la caisse). Une relwepatrimoine conduit les services a
recommander la mise en vente de 9 immeubles ; send@re de 4 immeubles est proposé a la
vente en bloc a la suite de ces orientations eng0iL0 ; d’autres options sont retenues pour
d’autres immeubles identifiés dans cette revuengfamation pour I'immeuble Roland-
Garros). En revanche, la recherche de diversifinatians le secteur sanitaire et médico-social
ne prospére pas, en raison de la longueur de gotiages projets et de la nécessité de disposer
d’une expertise particuliere qu’ils supposent.
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Réponse de I'organisme : Nous ne retrouvons pas les rendements évoqué dé ét de 4,5 % pour la
période 2004 a 2008.

Pour information, le rendement global annualiséatulé selon les pratiques de la profession (IRBY)de :

de 2009 a 2011 (3 ans) : 9,1%*

- rendement en capital : 2,7 %

- rendement locatif net : 6,2 %

De 2006 & 2011 (6 ans) : 9,9 % comparé au benchuei®,8 %.

Voir détail en Annexe 3.
*le rendement global est calculé comme suit : (1,04,062)-1
Il surperforme de 3,7 points celui obtenu par sendhmark.

Observation de la mission:  La mission a indiqué la méthode utilisée : rappentre le résultat de la
gestion immobiliére et la valeur vénale du patrineimmobilier. Ce taux de rendement a, il est vuai,
comportement différent du taux de rendement int€fiil), souvent utilisé pour les biens immobiligEs
particulier, le taux calculé par la mission décrddrsque le bien s'apprécie alors que le TRI, aumtcaire,
croit. Or, en I'absence d'expertises évaluant leripgoine de la caisse, il est apparu plus conseruatde
retenir la premiére approche plutdt que la seconde.

[56] Une stratégie 2012-2017 a été adoptée entre semedil et février 2012. Elle vise a
rajeunir le patrimoine (en lancant un programme tdeaux de mise aux normes dans les
immeubles conservés) en conservant la part de Kbilier dans l'allocation stratégique et la
répartition entre logements et bureaux. La définitde cette stratégie donne lieu & une revue
qualitative systématique des immeubles de bureatixa une notation selon cing critéres :
localisation, détention directe ou en SCI, fonat@lité-agrément, « création de valeur », rapport
entre les loyers et la valeur locative de marctedteGstratégie débouche sur la proposition de vente
d'immeubles a hauteur de 129,5M€, et un montarntad@&ux a réaliser de 133,29 M€ ; une tranche
supplémentaire de cessions est identifiée danasl@g elle serait rendue nécessaire pour respecter
I'allocation stratégique.

[57] Le réexamen régulier de la stratégie est un élémesitif de la politique immobiliére. Il
conduit a une revue réguliere de I'ensemble duirpaine, et permet une prévision des
mouvements du portefeuille, au-dela des mouvenpanmtstuels d’opportunité.

[58] Toutefois, on constate que la caisse n'a tiré aei@anclusion, en termes de stratégie, du
benchmark réalisé depuis 2007 entre son portedeuitimobilier et celui de [I'échantillon
d’investisseurs institutionnels IPD. Ces analysestndonné lieu a aucune discussion en conseil,
alors qu’elles montrent pourtant le caractere indatent atypique de la caisse par rapport au
benchmark, avec une surexposition des immeubldsudsaux du croissant ouest-la défense (qui
représentent 44,7% du portefeuille contre 18% dankenchmark) et en revanche une quasi-
absence du quartier central des affaires de Raaissence d’interrogation sur la surexposition aux
bureaux du croissant Ouest-La Défense est d’ayihrgt problématique que la moitié de la
surperformance du portefeuille de la caisse papadpa celui du benchmark vient de cette
surexposition — ce qui veut dira, contrarig qu’'un changement de conjoncture sur ce segment
pourrait trés fortement affecter la stratégie dectasse. De maniére générale, la politique
immobiliere de la caisse ne prend pas en comptebijectif de dispersion des risques, la caisse
ayant fait au contraire le choix d'une concentratgur un type dimmeubles et un secteur
géographigue qu’elle connait. Cette absence deuegde dispersion des risques de la politique
immobiliere contraste trés fortement avec la ppliéi financiere, qui s’est au contraire caractérisée
par des prises de risques sur des produits stasctoomplexes justifiées par une logique de
diversification.

Recommandation n°4 :  Soumettre a la discussion du conseil d’administrain une
réflexion sur la répartition géographique et sectoelle du patrimoine immobilier de la caisse
et sur la dispersion des risques de marché.
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Annexe 4. Etudes réalisées en vue de la fixation
I'allocation stratégique

Au cours de la période sous revue, trois étudesténtéalisées :

* la premiere, réalisée par le cabinet FIXAGE en 2098st traduite par la livraison d’'un
transparent de 9 diapositives;

* la deuxieme, réalisée par le cabinet PIERRE LAVERBEE SA en 2008, livre 10
diapositives;

la troisieme, réalisée en 2010 par le cabinet AL HAtraduit dans un rapport de 21 pages.

1. LA PRISE EN COMPTE DU PASSIF N'EST PAS SATISFAISANTE

1.1 Une notion presque absente en 2005

L'étude du cabinet FIXAGE présentée au conseil miadstration ne mentionne a aucun
moment des projections sur le passif, et se platans le cadre d’'un modéle d’allocation d’actif
de type « actif seul ». L’absence d’hypotheses de passif pose pagreutient probleme, la caisse
ne se considérant de la sorte que comme un fonagedtissement sans considération pour le
passif que la caisse aura a servir.

Une autre étude avait été réalisée sur un modéle a@vec engagements » (modéle de
Leibowitz, voir encadré). Pour autant, ce modeleastitue pas une véritable approche du passif.
Elle n'a pas été présentée au conseil d'administrata direction de la CRPN justifie ce choix par
I'objectif de ce travail, qui était de déboucher swne préconisation en termes d’allocation
stratégique. Cette justification montre que, poar GRPN, la détermination de [l'allocation
stratégique est congcue comme indépendante du passif

1.2. Une prise en compte sommaire en 2008

L’étude du cabinet PIERRE LAVERSANNE SA contiengibiune projection des besoins de
financement du régime a horizon 2040, selon deyotgses (une hypothese de base dite H5 et
une hypothese s’en différenciant par une diminuéionuelle des effectifs de 0,5%), ainsi qu’une
comparaison des flux du passif (déficits technijjuetsde l'actif (coupons, échéances, loyers,
dividendes). Elle conclut que, a horizon d’au mag@sans, la CRPN ra aucun probleme de
liquidité ».

Cette étude se rapproche d’'une gestion actif-passs cinq réserves :

* les hypothéses de projection du passif ne sontpp&ssées : évolution des parameétres du
régime (prise en compte notamment de I'impact dtefar N), hypothéses démographiques et
économiques, périmétre des fonds projetés (priseommpte du fonds spécial et du fonds
d’assurance). Il s'agit en réalité des hypothésassimues du modéele MODECO utilisé pour
les projections de passif du régime ; on peut dgmsr toutefois qu’une information compléte
des administrateurs aurait supposé une présentat&me sommaire, de leurs caractéristiques;

« les hypothéses de projection de I'actif ne sontghas précisées ;

« la comparaison entre flux du passif et de I'actf ge fait que sur I'hypothése de base, sans
prendre en compte I'hypothése dégradée ;
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* la prise en compte de scénarios « de stress »passhentionnée ;

» ces projections ne se font qu'a horizon de trente alors que le réglement financier fixait un
horizon d’ « une quarantaine d’années ».

Malgré la demande formulée par la mission, la eais® pas été en mesure de lui
communiquer les documents relatifs a I'expertisecdbinet qui devraient, d’'apres le code de
déontologie de l'institut des actuaifeétre en sa possession.

1.3. L’'approche retenue en 2010

Le document du cabinet ALTIA présente des projestidu passif et de I'actif, permettant
d’étudier I'évolution du facteur N, le risque d’uffisance des réserves et le risque que les réserve
atteignent deux ans de prestations.

Il précise les bases de calculs :

* le périmetre : le seul fonds retraite ou les tforeds consolidés pour I'évolution du facteur N ;
en revanche, les simulations sur le risque d'insaifice des réserves et le risque que les
réserves atteignent deux ans de prestations nisgmépas le périmétre ;

« les hypothéses techniques (correspondant a I'anégement du régime), avec :

0 des valeurs fixes pour les ages de départ, I'éenludes effectifs, des salaires et le
taux d'appel en 2010-2011 ;

0 a partir de 2012, une hypothése de salaires réelstants et de stabilité de I'emploi
dans les secteurs des essais et réception et\ail tagrien, et deux hypothéses sur
I'emploi des PNC/PNT (une hypothese Al et une Hypse dégradée B1) ;

0 sur les paramétres techniques, l'influence du taché¢ sur le taux d’appel et sur la
fermeture ou I'ouverture de droits n’'est pas paaecompte : des hypotheses de flux
techniques ont été construits [sic] sur la basendscénario actif fixe, cela est
prudentiel car le pilotage du facteur N conduiraih fait & des déficits techniques
probablement moindres dans les cas de scénari@ndiers défavorables. En
particulier, les hypotheses mentionnent 'amortisset d'une partie des PVL sur 20
ans (lissage global des PVL sur 20 ans) : ce lessagrespond a la réalisation de la
moitié des plus-values latentes immobilieres suwe période de 20 ans. La prise en
compte de la moitié (plutdt que de la totalité) dudas-values latentes se veut
prudentielle. Il convient toutefois d’observer daupart que le marché immaobilier
parisien a connu des mouvements baissiers ded'@ultiers entre le premier trimestre
1991 et le premier trimestre 1998, et d'autre pgue I'érosion monétaire peut
également toucher ce type d'actifs.

2 Article 3.4: «L'actuaire, lorsqu’il communique les résultats détifs de ses études doit, indiquer
clairement qu’il en est I'auteur, mentionner exjment le nom du client ou de I'employeur poucdenpte

de qui il a travaillé, et il doit préciser a quélre et dans quel contexte il a réalisé ces études.

Il doit en outre préciser les données, les hypathés les méthodes utilisées ; il doit formulerrbmarques
nécessaires pour faire comprendre la portée rédibs résultats et mettre en garde contre les fausses
interprétations ou des mauvaises utilisations dexea ».

Article 3.5 : «L'actuaire doit rester prét a fournir les explicatis et les informations supplémentaires que
peut souhaiter I'employeur ou le client sur lesdé&tsiréalisées.
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2. LES RECOMMANDATIONS D'’ALLOCATION STRATEGIQUE

2.1. L’étude de 2005

L’allocation est évaluée a partir d’hypothésesatelement réel annuel sur longue période et
de risque (représenté par la volatilité) pour défées classes d’actifs, & partir d’hypotheses
« généralement considérées comme prudemment adapbéesnditions actuelles de marché dans
une perspective de long terme par les professisreiestion de portefeuike

La source de ces hypotheses n’est pas davantageéaéet I'étude ne teste pas d’hypothése
alternative.

A partir de ces hypothéses, les différentes clasBastifs, I'allocation stratégique et
I'allocation effective sont situées, sur un grapleigisque/rendement, par rapport a la frontiére
efficiente, selon un modele de Markowitz. On noteceé point de vue une erreur de commentaire
sur le support, qui présente le portefeuille effeécfin octobre 2005 comme ptus rentable et un
peu moins risqué que le portefeuille optimal, ce qui n’est pasgiole et ne correspond pas au
graphique.

Une limite forte de cette présentation est qu’'pliésente le rendement et le risque a long
terme, et, de ce fait, n’envisage pas de scén#iématif (hausse de l'inflation, krach financier).
Des variantes d'inflation (« désinflation », « rigprde l'inflation ») sont mentionnées de facgon
allusive, mais sans précision sur leur contenuirelesir modélisation.

La présentation mentionne que la probabilité désefamoins que I'objectif de 3%+inflation
est d’environ un sur deux, sans documenter cesgrtien ni surtout réaliser de test de sensihilité
on sait pourtant qu’une variation sur les rendement les volatilités espérés (et constatés) des
différentes classes d'actifs peut avoir un impaat$ur ce type de résultat.

L’étude propose ensuite une allocation pour 208@rexluisant :
» par une réduction de la poche obligataire, de 4B4fa dont 5% indexés sur l'inflation ;
» par un renforcement de la poche monétaire de 3 & 7%

» par l'introduction d’'une poche «instrument absela hauteur de 8%, assortie d’un indicateur
de référence égal a %2 TEC10+inflation+3%.

Cette allocation est située sur un graphigue idaatiau graphique précédent dans un
scénario « inflation modérée » et dans un scéramprise de l'inflation ».

L’étude ne présente pas d’allocation alternative.

2.2. L’étude de 2008

Les hypotheses de projection du flux de I'actifsoat pas précisées dans le document.
L’étude critique fortement la poche « rendemenbhbs :
« elle conteste la décorrélation totale avec les autres classes dfaetialléguée ;

« elle critique I'indice de référence retenu par RRIN : «il n'existe pas, c’est un objectif espéré
sur le long terme. Il n'y a pas d'indice dans ldgravork du « rendement absoluw»

Pour autant, le document ne recommande pas deeédmhite classe d'actifs, en considérant
que, a horizon 2040, les réserves tomberaient a @8%ur niveau d’alors et que cette poche de
7% représenterait alors un quart des réserves.

On peut s’interroger sur les hypothéses qui saudetat le raisonnement : stabilité compléte
de la poche « rendement absolu » au cours depeitale, caractere raisonnable d’une allocation
2040 intégrant un quart de ces actifs.
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Le document en conclut par ailleurs que leur usegs au-dela de 40 ans ce qui n’est pas
cohérent avec le reste du document, qui renvoitdtpduun horizon de 30 ans.

L'étude releve aussi queles obligations au travers d’OPCVM et les actiorsseAémergents
font nettement moins bien que les indices de néfése et préconise de limiter ces actifs.

L'étude recommande une allocation qui se rappr@ihée la situation de 2003 :

e en augmentant la part des obligations, de 35% &8 2044%. Plus encore, il est préconisé
d’accroitre la duration en réduisant la part d&sahs de 29 a 21% et en accroissant la part des
10-15ans de 6 a 23% ;

* enréduisant la part des actions de 33 a 25%, mogantnen réduisant la part « hors Europe » de
13 a4 8%.

Cette reconfiguration de I'allocation stratégiquit de faire, selon I'étude, progressivement.

On note que la comparaison des flux du passif dtagéf ne donne lieu & aucune autre
conclusion, en termes d’allocation stratégique, lguecommandation d'évit[er] de réaliser des
moins-values latenteset celle de #enforcer les obligations en sortie de crise (...)oatlant a
I'échéancier du pass# sans que cet échéancier soit précisé.

L’étude ne présente pas d’allocation alternativeecteste pas I'impact de scénarios dégradés
sur le rendement des actifs (inflation, krach).

2.3. L’étude de 2010

Les hypothéses sur les flux d’actifs sont davaniaigeisées et diversifiées : a c6té d'un
scénario central (ou le rendement du portefeuiitét gusqu’en 2020 pour atteindre 2,64% par an
en régime permanent), sont présentés un scénakicadk financier en 2011, touchant toutes les
classes d’actifs (a des degrés divers selon Idatilt&) suivi d'un rattrapage (le régime permanen
de rendement a partir de 2020 est de 2,75%) etémasio d’inflation dégradant les rendements
réels pendant 10 ans (le rendement réel reviendégime permanent du scénario central en 2021).
Cette prise en compte des risques demeure toutifuige, puisqu’on suppose que les actifs
conservent en permanence leur rendement pendams3éntre 2020 et 2050.

Ces différentes variantes sont croisées avec lgeqgtimn du passif pour déterminer
I'évolution du facteur N.

A partir de ces variantes sur le passif et l'aeifde différentes hypothéses de corrélation
(corrélations historiques, corrélations nulles,moatde corrélations dite « conservatrice » isaue d
pilier | de solvabilité 1), la probabilité d’insfifance des réserves et la probabilité que le nivea
des réserves atteigne deux années de prestatibéyadgée pour trois allocations : I'allocation
actuelle, une allocation ou la part des obligatiesisréduite de 10 points et celle des actionsuaccr
d’autant (dite « Actions + »), et une allocatiosukant des mouvements opposés (« Actions — »).

Dans le cadre de chacune de ces allocations, ti€s fatanciers sont supposés suivre une loi
log-normalé (modeéles classique de Black et Scholes) de renueetevolatilité dépendant de la
classe d’'actifs :

% Les log-rendements suivent une loi normale.
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Tableau 11 : Rendements et volatilités espérés par classe

d’actifs
Classe d'actifs Rendement Volatilité
Monétaire De -0,5% a 1,20% 0,7%
Obligataire Monétaire+1% 4,5%
Actions Monétaire+2% 17%
Immobilier Monétaire+2% 17%
Rendement absolu Monétaire+0,7% 4.5%

Source : Données CRPN (étude du cabinet ALTIA)

[89] Les rendements sont ici des rendements réels-getdist au-dessus de l'inflation), de sorte
que I'hypothese d'un choc inflationniste se tradotspar un rendement réel négatif sur longue
période (et donc une dépréciation des réservespaprt aux cotisations et prestations) n’est pas
testée.

[90] La volatilité retenue est calibréesur des données de long terme pour les actionsset |
obligations» sans précision sur les sources. La volatilitépdrtefeuille d’actions de la caisse
apparait pourtant a des niveaux sensiblement supéra 17% : s’agissant du portefeuille géré en
direct, les volatilités a 1, 3 et 5 ans s’établissai 15 mars 2012 respectivement a 26,1%, 22,6% et
26,8% d'aprés un document fourni par la caissegiSsant des OPCVM détenus, cette volatilité
s’établissait de la maniére suivante :

Tableau 12 : Exemples de volatilité de fonds détenus par la
caisse
Fonds Nature Date HO”Z‘?'.‘ ,de Volatilité
volatilité
BBM AC Ouvert| 30/12/2011 1an 24,5%
BELUGA Dédié | 30/12/2011 2 ans 20,73 %
COLIBRI Dédié NC NC NC
ICARE Dédié 12/2011 1an 23,54%
L SELECT — US SELECT
GROWTH Ouvert NC NC NC
MOUSQUETAIRE Dédié| 30/12/201 lan/3ans 22,6% / 20,84
PETERCAM EQUITIES EUROPE| Ouvet31/12/2011 Non précisé 17,3%
ROBECO US PREMIUM 19,63% /
EQUITIES Ouvert| 31/12/2011 3ans/5ans 18.64%
SATURNE ACTIONS i
AMERICAINES Dédié NC NC NC
Source : Données CRPN.

[91] Dans I'ensemble, I'hypothése de volatilité de 17ppaait peu prudente en regard des
performances effectives de la caisse.

[92] Au demeurant, le scénario de krach boursier refene baisse immédiate suivie d’un retour

progressif a la normale) n’apparait pas particeiignt sévere, le CAC40 ayant connu au moins

deux épisodes de baisse trés significative en 2&@amme le montre le graphique suivant :
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Graphique 3 :Evolution de la valeur nominale du CAC 40 (31/1%19 04/02/2011)
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[93]

L'impact de ces différentes allocations sur le uisal'insuffisance des réserves et le risque

que les réserves atteignent deux ans de prestasbhssteé :

dans I'hypothése centrale en termes d’emplois et aes corrélations historiques, le risque
présenté par une exposition accrue aux actionsasfeste :

o la probabilité dinsuffisance des actifs en 2050 @s 1,6% a horizon 2050 dans
I'allocation « Actions + », 0,6% avec l|'allocatiactuelle et 0,2% avec l'allocation
« Actions — » ;

0 La probabilité que la valeur des actifs tombe axdims de prestations est supérieure a
20% dans le premier cas mais inférieure a 15% kgadisrnier ;

0 avec une hypothése d’indépendance des risque®l@an nulle), le risque est plus
faible mais la hiérarchie, en termes de risqueigeres trois allocations est aussi
marqueée ;

o les risques sont plus élevés avec I'hypothése delation dite conservatrice, et la
hiérarchie entre les trois allocations est encre marquée ;

dans l'hypothése de passif dégradée et avec deslatmns historiques, le risque
d'insuffisance des réserves est élevé (de l'ordrd@P%) en 2050 quelle que soit I'allocation.
Le risque est toutefois d’'autant plus élevé qudotation comporte une part importante
d’actions. Les conclusions sont plus ambigués s&agit de la probabilité que les actifs
atteignent le seuil de 2 ans.
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L’étude en conclut la préconisation de mainterd@ldcation existante. Une telle conclusion
n'allait pas de soi au vu des risques d’'insuffisand appartient au conseil d’administration de
décider s'il convient de limiter le risque d’insistince (avec corrélativement un montant de
réserves probablement moindres a I'horizon 2050Fedui de détenir un montant plus faible de
réserves (avec un risque plus élevé de ne pas p@aveir les pensions avant 2050).

L'étude souligne par ailleurs que I'enjeu, pourstautenabilité du régime, réside bien plus
dans son pilotage technique et ses équilibres déxpbigues, que dans I'optimisation du
portefeuille d’actifs. En effela variante sur I'emploi aérien a un impact beaucop plus fort
sur le délai d'épuisement des réserves ou le risquéinsuffisance, que les différentes
hypotheses de scénario financier ou encore que keiations dans I'allocation d’actifs.

L’étude mentionne par ailleurs un risque de crigdité, considérant que moins de 2,5% du
portefeuille est noté a moins de BBB et que le dlsis exposé au risque de crédit est limité a 5
ans.

L’étude recommande également, s’agissant de ldiquai d'investissement et du pilotage
des risques, I'adoption de principes et limitestésmui pourraient étre adaptées annuellement.

Encadré : étude avec modeéle de Leibowitz

Ce modéle comprend deux actifs risqués (action®bdigations) et consiste en optimider

simultanément deux contraintes :

« Une contrainte dite de passif : la probabilité ¢eieendement du surplus soit inférieuy a

une valeur donnée soit étre inférieure a un cers@nil. Ces deux parametres spnt

arbitrairement déterminés. Dans la simulation faurpar le cabinet d’actuaires, [e

rendement minimal seuil est de -5% et la probabdit’'un tel événement se produise |est

de 20%. Dit autrement, la caisse accepte que damasisur cing, le surplus diminue [de

plus de 5% d’'une année sur l'autre.

» Une contrainte dite d’actif : la probabilité querkntabilité du portefeuille d’actifs sdit

inférieure a une valeur donnée doit étre inféri@uren certain seuil. Ces deux parameéfres

sont arbitrairement déterminés. Dans la simulat@mnie par le cabinet d’actuaires, |le

rendement minimal seuil est d’'inflation — 5% etplababilité qu’'un tel événement ge

produise est fixée a 10%, ce qui constitue une Etpo au risque particulierement élevée

. a titre de comparaison, la directive Solvabilitéprévoit une probabilité de ruine |a
horizon un an de 0,5%.

Ces deux hypothéses sont faites a horizon donmé (edude du cabinet d’actuaires, 40 ans).

Les résultats de la simulation (allocation & 77%aetions, duration des obligations de 7 ans) gont
en ligne avec la faible aversion au risque de ilseaelle qu’exprimée dans les hypothéses.

Le modéle repose sur des hypothéses tres fortes :
e La volatilité des obligations est proportionnelleear duration.
« Les obligations de méme maturité fournissent tolg@séme rendement.
* Les rentabilités sont normalement distribuées.
Il est intéressant de constater que ces hypothissesnulation de I'actif sont précisément celles
qui sont rejetées par la caisse dans sa pratiqgestion active des placements, en rechercharjt des
marges de crédit ou en suivant des stratégieswtlysoou « value ».

Surtout, ce modéle ne tient pas compte des paisnrgetmédiaires (problémes de liquidité) ef se
contente de résultats a horizon 40 ans.
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Annexe 5. Comparaison entre documents prépares
par les services et rapport de la commission
financiere (2010 — 2011)

Séance du 24 mars 2010

Les écarts entre document préparatoire et ra

jaune

ppatld commission financiére sont surlignés ¢

Document préparatoire

Rapport de la commission finaciére

Monétaire : En l'absence de perspectiy
proches d'augmentation des rendems
monétaires, la poche monétaire devra

maintenue autour de 3% en fin de mois (ce

eMonétaire : En l'absence de perspectiy
meoches d’augmentation  des  rendemd
Bfronétaires, la poche monétaire devra

guaintenue autour de 3% en fin de mois (ce

es
nts
btre
qui

entraine un niveau proche du plancher de 2%a@ariraine un niveau proche du plancher de 2% en

cours de mois apres paiements des pensions

)cours de mois aprés paiements des pensions

).

Obligataire : L’allocation sur la pochg
obligataire est au niveau de [lallocati
stratégique, mais sa composition reste larger
différente de son indice de référence, puisqu
duration est inférieure et qu’elle est constit
pour moitié d’obligations crédit et convertibles

> Obligataire :  L’allocation sur la poch
pobligataire est au niveau de [lallocati
netrtatégique, mais sa composition reste larger
editiérente de son indice de référence, puisqu

DN
nent
e Sa

Iékiration est inférieure et qu’elle est constitfiée
5.pour moitié d’obligations crédit et convertible$

p

Obligations a taux fixe: Les taux
gouvernementaux frangais et allemands ont
varié sur la partie longue de la courbe depuis
octobre, tandis qu’ils ont encore baissé su
partie courte.

La duration du portefefeuille avait été allég
dans le courant de l'année pour réaliser
prises de profit sur les échéances longues
les taux paraissaient déja trés bas. Cette pog
de sous-duration sera maintenue autour de
niveau actuel si les taux n’évoluent pas, ce
conduira a effectuer tous les mois quelq
renforcements (la duration du portefeu
diminue mécaniquement chaque jour, alors
celle de lindice est maintenue autour d’
niveau stable).

En cas de hausse sur les taux longs deny

0,2%, un léger renforcement complémentaidtobligations

pourra étre effectué.
La diversification géographique du portefeu
d’obligations gouvernementales (titr
allemands, italiens, espagnols et grecs) par
ce stade suffisante.

Obligations a taux fixe: Les taux
ppauvernementaux frangais et allemands ont
fiarié sur la partie longue de la courbe depuig
I datobre, tandis qu’ils ont encore baissé su
partie courte.

dea position de sous-duration du portefefeu
desra maintenue autour de son niveau actu
dest taux n’évoluent pas, ce qui conduird
iwdfectuer tous les mois quelques renforcem
¢an duration du portefeuille  diminy
quicaniquement chaque jour, alors que cellg
uBsdice est maintenue autour d'un nive
listable).
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Obligations gouvernementales indexées su
I'inflation :
Les obligations indexées sur linflation o
baissé ces dernieres semaines. Si ce mouve
perdure, cela pourrait permettre d'effect

rObligations indexées sur l'inflation :
Les obligations indexées sur linflation @
nbaissé ces dernieres semaines. Si ce mouve
npemtiure, cela pourrait permettre d'effect
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quelques  renforcements le nive
d’intervention retenu est celui d'un point m¢
d’inflation proche de 1,80% sur les obligation
10 ans.

Si on ne descend pas sur ces niveaux, la
pondération actuelle sera maintenue.

q

ad'intervention retenu est celui d’'un point m
prdd’inflation proche de 1,80% sur les obligation
520 ans.

qumdération actuelle sera maintenue.

Si on ne descend pas sur ces niveaux, la 3

ous-

Obligations crédit : Si les tensions intervenu
sur la dette grecque ont légerement affecté
obligations privées, la tendance globale dem¢
correcte sur cette classe d'actifs dont
rendement est appréciable. Cepend
lallocation ne devrait plus
dorénavant, [l'encours d’obligations cré
atteignant maintenant la moitié du portefeu
obligataire.

En revanche, des arbitrages au sein de la p
continueront d’étre effectués sur opportunités

augmentelallocation

pObligations crédit : Si les tensions intervenu

pufgligations  privées, la tendance glob
tiemeure correcte sur cette classe d’actifs do
ardndement  est  appréciable.  Cepend
ne devrait plus
didorénavant, I'encours d'obligations cré
lletteignant maintenant la moitié du portefeu
obligataire.
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pche

OPCVM Obligations Convertibles : Les deux
fonds d’obligations convertibles 0
relativement bien amorti la baisse des marqg
actions en début d’année, car ils sont géré
facon plutdt défensive (sensibilité actio
modérée, grande diversification du portefeuill
L’allocation sera donc maintenue.

OPCVM Obligations Convertibles Les deux
nfonds d’obligations convertibles 0
hégativement bien amorti la baisse des marg
5 atgions en début d’année, car ils sont géré
nfacon plutdt défensive (sensibilité actig
einodérée, grande diversification du portefeuil
L’allocation sera donc maintenue.
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Actions : La correction des marchés a été n
a profit pour renforcer les positions sur

igections : La correction des marchés a été nj
e profit pour renforcer les positions sur
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actions européennes, asiatiques et émergentsctibns européennes, asiatiques et émergents, et

l'allocation est donc surpondérée de 2,2%
rapport & l'allocation stratégique a fin févri
2010.

Cette position globale sera maintenue. En e
apres la correction récente, les marchés
repris une orientation positive : le redressen
des économies se poursuit, a un rythme ce
disparate, et les publications des entrepr
pour 2009 ont montré leur résistance a la ¢
ce qui permet dattendre une sensi
amélioration des profits en 2010.

p&llocation est donc surpondérée de 2,2%
erapport a l'allocation stratégique a fin févr
2010.

ff@ette position globale sera maintenue. En e
apres la correction récente, les marchés
@Bpris une orientation positive : le redressen;
pries économies se poursuit, a un rythme cé
gdisparate, et les publications des entrepr
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bt qui permet dattendre une sensi
amélioration des profits en 2010.
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Actions européenne : Apres les renforcemen
opérés, l'allocation en actions européennes

encore trés légérement inférieure a l'allocati@ncore trés légérement inférieure a l'alloc

P

stratégique (-0,3%). Elle pourra donc &
encore renforcée l|égérement, peut- étre
allégement des actions américaines.

SActions européenne : Apres les renforcemen
epérés, l'allocation en actions européenneg

trtratégique (-0,3%). Elle pourra donc
marcore renforcée légerement, peut-étre
allégement des actions américaines.
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Actions américaine!: L’allocation en actions
ameéricaines est maintenant supérieure de (
au niveau de l'allocation stratégique, car ell
bénéficié de I'appréciation du dollar. Un lég

Actions américaine!: L'allocation en actiong
,afvéricaines est maintenant supérieure de (
paal niveau de l'allocation stratégique, car ell
a@renéficié de l'appréciation du dollar. Un lég

,8%
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allégement pourrait donc étre effectué au profilégement pourrait donc étre effectué au piofit

de la poche d'actions européennes en ca
poursuite de I'appréciation du dollar.

5 ddela poche d’actions européennes.

Actions reste du mond : La surpondération d
cette poche a été augmentée par
renforcements récents et elle est mainte

eActions reste du mond : La surpondération d
lestte poche a été augmentée par
naehforcements récents et elle est mainte
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supérieure de 1,7% a lallocation stratégiq
Cette exposition sera conservée, en raison
perspectives favorables de nombreux p
asiatiques et émergents en matiere
croissance.

usupérieure de 1,7% a l'allocation stratégiq
@=dte exposition sera conservée, en raison
aperspectives favorables de nombreux p
deiatiques et émergents en matiere
croissance.

Le.
des

ay's
de

Gestion alternative: Le mouvement dé
concentration de notre portefeuille est p
linstant terminé, hormis le rembourseme
progressif de nos actifs cantonnés (« side-po
» et fonds en liquidation). Notre approche
donc de nous concentrer sur les actifs exista
tout en réfléchissant a I'évolution a moy
terme de l'allocation en terme d’encours et
positionnement (fonds éligibles, plateformes
comptes géres).

b Gestion  alternative: Le mouvement
bgoncentration de notre portefeuille est p
pfinstant terminé, hormis le remboursemg
ckedbgressif de nos actifs cantonnés.
eapproche est donc de nous concentrer su
wrdstifs  existants, tout en réfléchissant
ehévolution & moyen terme de l'allocation §
derme d’encours et de positionnement (fo
adigibles, plateformes de comptes géreés).

de¢

h

Dur
Nt

Na@tre

les
a
b
nds

Matiéres premieres: A fin février 2010, la|
position de la CRPN atteignait 9 M€ sur

Matiéres premieres: A fin février 2010, Ia
ggosition de la CRPN atteignait 9 M€ sur

€S

matieres premieres, apres une progression ndatieres premieres, aprés une progressiof de

70% sur 2009 de son fonds investi dans
secteur. Cette allocation est donc encore fg
sur cette poche, et elle pourrait étre renfor
sur repli.

€6% sur 2009 de son fonds investi dans
ilslecteur. Cette allocation est donc encore fg

sur repli.

ce
ible

céar cette poche, et elle pourrait étre renforcée

Private Equity (non coté, ou capital
investissement) :Notre processus de sélecti
de nouveaux gérants mené en fin d'anné
abouti a la sélection de deux FCPR de caj
investissement et d'un FCPR d’infrastructur
Cela a donné lieu a 8ME de premig
investissements (auxquels se sont rajoutés
M€ d'appels de fonds sur les FCPR déja
portefeuille depuis début novembre).

Une nouvelle sélection de FCPR sera ops

Private Equity (non coté, ou capital
pimvestissement) :Notre processus de sélecti
ed@ nouveaux gérants mené en fin d'anné
pigddouti & la sélection de deux FCPR de ca
egvestissement et d'un FCPR d’infrastructur
piGela a donné lieu a 8M€ de premiers

Mygestissements (auxquels se sont rajoutés
&€ d'appels de fonds sur les FCPR déja
portefeuille depuis début novembre).

bldae nouvelle sélection de FCPR sera ops

dans la deuxiéme partie de I'année.
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pree

dans la deuxiéme partie de I'année.
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Séance du
Les écarts entre document préparatoire et ra

jaune

7 juin 2010
ppatld commission financiére sont surlignés ¢

Document préparatoire

Rapport de la commission finaciére

Monétaire : En raison des perspectives dural
de faiblesse des rendements monétaires
poche monétaire devra étre maintenue autou
3% en fin de mois (ce qui entraine un nive
proche du niveau plancher de 2% en cours
Mois apres paiements des pensions).

I&%onétaire : En raison des perspectives dural
,d&a faiblesse des rendements monétaireq
rpehe monétaire devra étre maintenue autod
@890 en fin de mois (ce qui entraine un nivg
piemche du niveau plancher de 2% en cours
Mois apres paiements des pensions).

les
r de
bau

de

Obligataire :  L’allocation sur
obligataire est légérement inférieure au niv
de lallocation stratégique, et sa composit
reste largement différente de son indice
référence, puisqu’elle est souspondérée
duration et constituée pour moitié d’obligatio
crédit.

la poche

D
bau
on
de
en
ns

Obligations gouvernementales a taux fixe :
La crise des dettes souveraines des pay
périphériques » de la zone euro a entraing
fort mouvement de report des investisseurs

Obligations a taux fixe :
d a« crise des dettes souveraines des pay
b périphériques » de la zone euro a entraing
véost mouvement de report des investisseurs

les obligations allemandes, francaises
néerlandaises. Toute la courbe des

francaise a donc fortement baissé depuis ftancaise a donc fortement baissé depuis

début du mois d’avril, et il semble peu proba
que ce mouvement se corrige rapidement

raison de perspectives économiques dégradéeson de perspectives économiques dégr

en zone euro.
Aprés l'augmentation de duration effectuée d
ce contexte début mai par des achats d’OA
long terme, le portefeuille reste encore sg
pondéré d’environ 0,40 en duration. Il est d(

les obligations allemandes, francaises
ngerlandaises. Toute la courbe des

S «
un
Vers

et

taux

le

ebut du mois d’'avril, et il semble peu prob
gue ce mouvement se corrige rapidemen

en zone euro.
aApreés l'augmentation de duration effect
Tdans ce contexte début mai par des a
wOAT a long terme, le portefeuille reste enc
preous-pondéré d'environ 0,40 en duration. I

préférable de ne pas revendre ces positions
limmédiat malgré leur nette appréciation,
de ne pas s’écarter davantage de la durati
I'indice de référence.

En matiere de diversification géographique
obligations gouvernementales, il est souhait
de conserver une exposition tres largen
concentrée sur les pays considérés comme
plus sdrs (Allemagne, France, Pays Bas).

ddosc préférable de ne pas revendre ces posi
idans 'immédiat malgré leur nette appréciati
afie de ne pas s’écarter davantage de la dur
de l'indice de référence.
&n matiere de diversification géographique

le
en

7

ees
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ats
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est
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n,

Hes

lbligations gouvernementales, il est souhaitfble

el conserver une exposition trés largen
> deacentrée sur les pays considérés commg
plus sdrs (Allemagne, France, Pays Bas).

ent
b |es

Obligations gouvernementales indexées s
linflation :

Aprés une remontée des anticipations d’inflagiatiinflation en avril, les marchés semblent

en avril, les marchés semblent de nouyv
revenir sur des prévisions d'inflation limitée
zone Euro, ce qui pourrait faire apparaitre

opportunité de renforcement ou d'arbitrgg#arbitrage contre des obligations a taux fixe

contre des obligations a taux fixe (en cas
point mort d’inflation inférieur a 1,80% sur ¢
obligations & 10 ans).

Dans le cas inverse, la sous-pondération act
sera maintenue.

rObligations indexées sur l'inflation :
Aprés une remontée des anticipatig
eaauveau revenir sur des prévisions d'inflat
climitée en zone Euro, ce qui pourrait fa
Lapparaitre une opportunité de renforcemen

das de point mort d'inflation inférieur a 1,80
psUr les obligations a 10 ans).

Dans le cas inverse, la sous-pondération act
IasiEa maintenue.
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Obligations crédit : Des arbitrages au sein de
poche continueront détre effectués

opportunités, mais l'allocation ne sera
augmentée; rappelons que 'enco
d’'obligations crédit représente maintenant
totalité du portefeuille obligataire inférieur a
ans et la moitié du portefeuille obligataire tota

swonstituent  actuellement  la  totalité
pguortefeuille obligataire inférieur a 6 ans et
ureoitié du portefeuille obligataire total. D
tabitrages au sein de la poche continue
@'étre effectués sur opportunités, m
[I'allocation ne sera plus augmentée.

I®bligations crédit: Les obligations crédit

Hu
la
bS
ont
RIS

OPCVM Obligations Convertibles: Les deux
fonds d'obligations convertibles continug
d’amortir la baisse des marchés actions de
le début de l'année en raison de I
positionnement défensif. En revanche,

devraient moins bénéficier d’'un rebond ¢
d’autres fonds convertibles, aussi lI'un des d
pourrait étre arbitré dans les prochai
semaines vers un fonds présentant

sensibilité actions plus importante.

OPCVM Obligations Convertibles: Les deux
monds d’obligations convertibles continue
pdiamortir la baisse des marchés actions de
ele début de lannée en raison de g
imositionnement défensif. En revanche,

ugevraient moins bénéficier d'un rebond g
ediautres fonds convertibles, aussi I'un des d
n@ourrait étre arbitré dans les prochai
usemaines vers un fonds présentant

sensibilité actions plus importante.
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Duis
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Actions: La surpondération de la position
actions atteignait 4% par rapport a l'allocat
stratégique a fin avril, mais elle a été réduite
1 a 2% avec la baisse des marchés sur le
de mai.

Dans la situation actuelle, il convient de res
prudent les économistes commencent
évoquer des révisions de perspectives
croissance  mondiale  consécutives
restrictions budgétaires européent
Néanmoins, a ce stade, les résultats
entreprises sont en nette amélioration, et
nombreux titres semblent encore netten
sous-valorisés ce qui permet de rester po
globalement sur la classe d’actifs.

pActions : La surpondération de la position
oactions atteignait 4% par rapport a I'allocat

moerchés depuis le mois de mai I'a été réd
légérement.

tees résultats des entreprises sont en 1
amélioration, et de nombreux titres sembl
dacore nettement sous-valorisés ce qui pe
habe rester positif globalement sur la cla
edactifs. Mais, dans la situation actuelle,
damvient de rester prudent : les économi
demmencent a évoquer des révisions
greerspectives de croissance mond
sitdnsécutives aux restrictions budgéta
européennes.

ENn
on

deatégique a fin avril, mais la baisse ¢les
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Actions Européenne : A fin avril, I'allocation
en actions européennes était en Iég
surpondération, mais apres la baisse récente

se situe maintenant en-dessous de l'allocatielle se situe maintenant

stratégique, ce qui semble prudent dans
contexte actuel.

Actions Européenne : A fin avril, I'allocation
@e actions européennes était en 1ég
, sllgppondération, mais apres la baisse réce
en-dessous
I'@llocation stratégique, ce qui semble prud
dans le contexte actuel.

ere

Ente,
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bnt

Actions américaine!: L’allocation en actions
américaines reste supérieure a lalloca
stratégique malgré la baisse des marchés.

position sera maintenue, d’'une part car

bénéficie de I'appréciation du dollar, et d’aufreénéficie de I'appréciation du dollar, et d’au

part parce que I'’économie américaine deV
étre modérément affectée par les turbuler
européennes.

Actions américaine!: L'allocation en actiong
i@meéricaines reste supérieure a
sttatégique malgré la baisse des marchés.

osition sera maintenue, d'une part car

rgiart parce que I'économie américaine dey
@tse modérément affectée par les turbuler
européennes.

I'allocation

Cette
blle

fre

rait
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Actions reste du mond: L’allocation en

Actions reste du mond: L’allocation en

actions asiatiques et émergentes reste supéfi@ateons asiatiques et émergentes reste supétieure

a l'allocation stratégique malgré la baisse
marchés. Cette surexposition sera conse
malgré la moindre sous-valorisation de
marchés, en raison de perspectives de croiss
qui restent tres favorables.

dasl'allocation stratégique malgré la baisse
rnvéarchés. Cette surexposition sera conse
cesalgré la moindre sous-valorisation de

ameechés, en raison de perspectives

croissance qui restent trés favorables.

Hes
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En revanche, la performance des deux fq

nls revanche, la performance des deux fd
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dédiés en portefeuille s’avere plutdt déceva
depuis plusieurs trimestres. lls seront d
partiellement arbitrés contre deux fonds ouv
(investis respectivement sur I'Asie et les p
émergents), dont la sélection est en cours
finalisation.

irdédiés en portefeuille s’avere plutdt déceva
piiepuis plusieurs trimestres. lls seront d
partiellement arbitrés contre deux fonds ouv
hymvestis respectivement sur I'Asie et les p
@wergents), dont la sélection est en courg
finalisation

nte
bNC
Prts
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Gestion alternative : Aprés la cession du fong
Turquoise lancée pour fin juin, il est prévu de
concentrer sur les actifs existants, puis
réfléchir a moyen terme a [I'évolution
lallocation en terme dencours et
positionnement (fonds éligibles, plateformes
comptes gérés).

En contrepartie, dans I'immédiat, une étude
en cours pour sélectionner des fonds
rendement absolu offrant une liquidité
transparence nettement supérieures aux f
alternatifs.

deéfléchir a moyen terme a [I'évolution

$Gestion alternative: Apres la cession d’
$ends de fonds lancée pour fin juin, il est pré
de se concentrer sur les actifs existants, €

f
vu
t de

Y

¢allocation en terme dencours et
gmsitionnement (fonds éligibles, plateformes
comptes geérés).

d3ans I'immédiat, une étude est en cours
délectionner des fonds de rendement ab
aiffrant une liquidité et transparence netten
pisdpérieures aux fonds alternatifs.
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Matiéres premieres: L’allocation reste faible
mais ce secteur présente toujours des niveay
valorisation élevés. Nous serons dg
éventuellement amener a nous renforcer, 1
sur un repli significatif.

Matiéres premiéres: L’allocation reste faible
X1uiEs ce secteur présente toujours des niveal
n@lorisation élevés. Nous serons d
naientuellement amener a nous renforcer, 1
sur un repli significatif.
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Private Equity (non coté, ou capital
investissement) : Une nouvelle sélection d
FCPR (y compris le secteur des infrastructu

Private Equity (non coté, ou capital
génvestissement) : Une nouvelle sélection d
[dSLPR (y compris le secteur des infrastructu

e
es)

sera opérée dans la deuxieme partie de I'ann

égera opérée dans la deuxiéme partie de I'annjé
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Séance du 13

septembre 2010

Les écarts entre document préparatoire et rappatlad commission financiére sont surlignés €
jaune

Document préparatoire

Rapport de la commission finaciére

Monétaire : Les rendements monétaires rest
trés modestes, la poche monétaire devra
maintenue autour de 3% en fin de mois (ce
entraine un niveau proche du niveau planche
2% en cours de mois apres paiements
pensions).

é@mes modestes, la poche monétaire devra
gquiaintenue autour de 3% en fin de mois (ce
refgraine un niveau proche du niveau planche
@% en cours de mois aprés paiements
pensions).

allonétaire : Les rendements monétaires restant

étre
qui

r de
des

Obligataire : L’allocation sur la poché
obligataire est légérement inférieure au niv
de lallocation stratégique, et sa composit
reste largement différente de son indice
référence, puisqu’elle est sous-pondérée
duration et constituée pour moitié d’obligatio
crédit.

2 Obligataire :  L'allocation sur la poch
babligataire est légérement inférieure au niv

deste largement différente de son indice
iérence, puisqu'elle est sous-pondérée
nduration et constituée pour moitié d'obligatiq
crédit.

a)

-

pau

ate l'allocation stratégique, et sa composifion

de
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Obligations gouvernementales a taux fixe
Les taux des obligations gouvernements
allemandes, néerlandaises et francaises
acceéléré leur mouvement de baisse depuis |
du mois de juillet, et ont atteint des points

historiques. Cette tendance pourrait se stabi
dans les prochaines semaines, mais il est
probable qu’'elle s'inverse nettement.

Dans ce contexte, des prises de pi
progressives mais modérées continueront d
réalisées sur les expositions en obligation
long terme, au fur et & mesure de la poursuit
mouvement.

En matiére de diversification géographique

obligations  gouvernementales, il sem
prématuré d’augmenter I'exposition sur les p

Obligations gouvernementales a taux fixe
lees taux des obligations gouvernements
altmandes, néerlandaises et francaises
pditeint des points bas historiques, et il est
hasobable qu'ils remontent rapidement.

iger cas de poursuite du mouvement de ba
s prises de profit progressives mais modé
continueront d'étre réalisées sur les exposit
oéih obligations a long terme.

€Er matiere de diversification géographique
soBligations gouvernementales, il sem
> mhématuré d'augmenter I'exposition sur les g

desstera donc tres largement concentrée su
Dlgays considérés comme les plus
ayallemagne, France, Pays Bas).

qg

J

« périphériques » de la zone euro, et la position

restera donc trés largement concentrée su
pays considérés comme les plus S
(Allemagne, France, Pays Bas).
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Obligations gouvernementales indexées sl
I'inflation : Le marché financier est mainteng
agité par des craintes de déflation, dans le ¢
d'un scénario économique a la japonaise,
cette anticipation semble pour le mom
exageérée, il est clair que le risque inflationn
est écarté pour plusieurs trimestres.

Les allégements récents en obligations inde
sur linflation ont permis de continuer
diminuer cette exposition, et elle sera mainte
autour de ce niveau faible dans les proch
mois.

rObligations gouvernementales indexées sl
tinflation : Le marché financier est mainteng
pdgité par des craintes de déflation, dans le ¢
&un scénario économique a la japonaise
bigette  anticipation semble pour le mom
sexagérée, il est clair que le risque inflationn
est écarté pour plusieurs trimestres.

des allégements récents en obligations inde
aur linflation ont permis de continuer

ndeminuer cette exposition, et elle sera mainte
nimgtour de ce niveau faible dans les proch
mois.
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Obligations Crédit : Rappelons que I'encou
d’obligations crédit représente maintenant
totalité du portefeuille obligataire inférieur a

Lbligations Crédit : Des arbitrages au sein
la poche continueront d'étre effectués
©pportunités. Les marges de crédit s'é

e
sur
ant

ans et un peu plus de la moitié du portefel

ikensiblement resserrées, la

rechefche
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obligataire total. Des arbitrages au sein de¢ d&metteurs de qualité suffisammégnt
poche continueront d'étre effectués swémunérateurs conduira notamment a augmegnter
opportunités. Les marges de crédit s'étaldllocation en signatures bancaires.
sensiblement resserrées, la recherche

d’émetteurs de qualité suffisammaent

rémunérateurs conduira notamment a augmenter

I'allocation en signatures bancaires.

OPCVM Obligations Convertibles: Les deux OPCVM Obligations Convertibles: Les deux
fonds d'obligations convertibles se sont mieurnds d'obligations convertibles se sont mi¢ux
comportés que leur indice depuis le début| demportés que leur indice depuis le débuf de
lannée en raison de leur positionnemehannée en raison de leur positionnement

prudent. En raison des incertitudes prévalant
les marchés actions, la recherche d'un fg
présentant une sensibilité actions p
importante sera remise a plus tard, afin
continuer a bénéficier de l'aspect défensif
portefeuille. En revanche, si les perspecti
venaient a s'ameéliorer dans quelques sema
la position pourrait étre renforcée de 5 a 10
sur I'un des deux fonds en portefeuille.

sundent. En raison des incertitudes prévalan sur
niés marchés actions, la recherche d'un fgnds
lygésentant une sensibilité actions lus

tmportante sera remise a plus tard. En revanche,
di les perspectives venaient & s'améliorer dans
vgselques semaines, l'allocation pourrait é¢tre

nesiforcée de 5 a 10 M€ sur I'un des deux fdnds
M portefeuille.

Actions: La surpondération de la position
actions par rapport a l'allocation stratégio
était de 3,6% a fin juillet 2010, mais elle s’

réduite 1égérement en aolt du fait de la baisgeluite Iégérement en aolt du fait de la b

des marchés et d'un allégement de 10 M€.
La période estivale a été marquée par la révi
a la baisse des perspectives économi
mondiales, tandis que dans le méme temps
sociétés ont publié des résultats trimestr
satisfaisants, et souvent meilleurs qu'anticig
Dans ce contexte, le marché a fini par corri
au mois d’'aodt, et les perspectives des mar
actions sont trés incertaines pour les proch
mois.

pActions : La surpondération de la position En
ueEctions par rapport a l'allocation stratégiquet gtai
pgte 3,60% a fin juillet 2010, mais elle s'gst
sse
des marchés et d'un allégement de 10 M€.
5ion
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, les
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€s.
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chés
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Actions européenne: La légere

surpondération en actions européennes (+0,8%udpondération en actions européennes (+0,

fin juillet) peut étre maintenue malgré
contexte actuel en raison du faible niveau
valorisation des actions européennes.

attendra cependant une correction plus marqu&e attendra une correction plus marquée a

avant de chercher a renforcer les positions
minimum 5% de baisse, soit un CAC 40 aut
de 3.300 points). En cas de rebond,
allégements sur des niveaux proches de
effectués début aolt (3.765 points) semb
toujours corrects.

Actions européenne:: La légere
B0%
lé& fin juillet) peut étre maintenue malgré |le

dentexte actuel incertain, en raison du fafple

@iveau de valorisation des actions européennes.
ant
40
des
Feux
ou

urs

@& chercher a renforcer les positions (CAC
pautour de 3.300 points). En cas de rebond,
dekkégements sur des niveaux proches de

caffectués début aolt (CAC autour de 3.800
datirostoxx 50 autour de 2850) semblent toujg
corrects.

Actions américaine!: L’allocation en actions
ameéricaines reste supérieure a
stratégique malgré la baisse des marchés (+
a fin juillet), et cette position sera maintenua.
revanche, la réduction de I'exposition sur
fonds couverts du risque de change (8%
actions américaines) sera poursuivie Si

I'allocati@méricaines

L

D
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de
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Actions américaine:: L'allocation en action
reste supérieure a l'alloca
) %atégique malgré la baisse des marg
E+0,9% a fin juillet), et cette position s¢
l@saintenue. En revanche, la réduction
dexposition sur des fonds couverts du risqud
lebange (8% des actions américaines)

niveaux d’€/$ le permettent.

poursuivie si les niveaux d'€/$ le permettent
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Actions reste du mond: L’allocation en
actions asiatiques et émergentes est supér
de 1,9% a [lallocation stratégique. Ce
surexposition sera conservée : méme si
observe aussi un ralentissement dans les
émergents par rapport au début de I'année
croissance dans les pays émergents de

encore étre solide.

Actions reste du mond: L'allocation en
erkons asiatiqgues et émergentes est supér
ttde 1,9% a [lallocation stratégique. Cd
sarexposition sera conservée : méme Si
paserve aussi un ralentissement dans les
2, élmergents par rapport au début de l'annés
vaadissance dans les pays émergents de

encore étre solide.
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(pour mémoire) : Rappelons que le décr
d'octobre 2002 régissant les placements
différentes caisses de retraite, stipule que c¢

Actions de société de patrimoine forestief

Pt
de

les

ci a ne peuvent étre propriétaires directeme
indirectement de biens forestiers ». P
respecter cette disposition, un ordre de ce
de nos parts de la société civile Conc

4 ans, ordre renouvelé et actual
annuellement. Le prix demandé comportait
décote par rapport au prix d'expertise, mais {

société ayant trouvé de nouveaux investiss
personnes physiques a pu nhous faire en ju
une offre & notre prix, soit 3440€ nets de fr
sur 32 des 55 parts que détient la Cai
L'opération s'est débouclée le 9 septembre.

ou
ur
ion
es

Breteuil acquises en 1963-64 a été passé de¢puis

sé
ine
btait

sensiblement supérieur aux prix des transacfons
de cette derniere décennie. Le gérant d¢

)]

la
burs
illet
IS,

Ese.

Gestion alternative = Aprés les cessions (
fonds de fonds alternatifs effectués en juin
aodt, il est proposé de réinvestir sur des fond
rendement absolu dont la liquidité et
transparence sont largement supérieures
fonds de fonds alternatifs.

Les deux fonds présélectionnés sont en effet
fonds de droit luxembourgeois et frang
remplissant les criteres « UCITS 3 », dont
liquidité est hebdomadaire et qui offrent u
grande transparence sur leurs positions. L
des deux fonds est spécialisé sur des arbitr
d’actions européennes, et le second prend
expositions sur les marchés principaux
fonction de ses anticipations mac
economiques (fonds d’allocation).

gsestion alternative: Aprés les cessions (
feinds de fonds alternatifs effectués en juir
satdlt, il est proposé de réinvestir sur des fg
lde rendement absolu dont la liquidité et
a@nsparence sont largement supérieures
fonds de fonds alternatifs.

dx=ux fonds ont été présélectionnés : ce sont
afonds de droit luxembourgeois et francaig
toordonnés », dont la liquidité ¢
neebdomadaire et qui offrent une grarf
tnansparence sur leurs positions. L'un des (
afperls est spécialisé sur des arbitrages d'ac

eur les marchés principaux en fonction de
a@anticipations macro-économiqgues (fon
d'allocation).

e
et
nds
la
aux

des
«
St
de
eux
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e@esopéennes, et le second prend des exposftions

ses
ds

Matiéres premiéres: L'allocation est faible
(9,9M€), mais ce secteur est tres volatile et
sera donc pas renforcé dans le contexte actu

Matiéres premieres: L'allocation est faiblg
(®I9ME€), mais ce secteur est tres volatile ef
ekera donc pas renforcé dans le contexte acty

ne
el

Private Equity (non coté, ou capital
investissement) : Une nouvelle sélection d
FCPR (y compris le secteur des infrastructu
pourra étre opérée dans la deuxieme partig
lannée, mais les fonds en cours de le
correspondants a nos critéres de sélection s

Private Equity (non coté, ou capital
g@nvestissement) : Une nouvelle sélection d
dSLPR (y compris dans le secteur
b idfrastructures) pourra étre opérée d'ici a la
véle l'année, mais les fonds en cours de Id
bcbarespondant a nos criteres de sélection sq

ce jour peu hombreux.

e

dles

fin
bvée
nt a

ce jour peu hombreux.
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Séance du 29

Les écarts entre document préparatoire et rappatlad commission financiére sont surlignés €
jaune

novembre 2010

Document préparatoire

Rapport de la commission finaciére

Monétaire : En
d’augmentation des
l'allocation sur cette poche devra si possi
demeurer proche d’'un niveau de 3%.

l'absence de perspectiv
rendements monétaijrekaugmentation des

eMonétaire: En l'absence de perspectiy
rendements monéta
blallocation sur cette poche devra si poss
demeurer proche d'un niveau de 3%.

es
Ires,
ble

Obligations gouvernementales a taux fixe

Apres avoir enregistrés des points bas dar

courant du mois d’'aodt, les taux des obligati
gouvernementales allemandes, néerlandaist
francaises ont légérement remonté. Méme
cette tendance pourrait s'essouffler d
'immédiat, le potentiel de hausse des taux r
significatif & moyen terme.

Dans ce contexte, il semble souhaitable
conserver une position structurelle de sa
pondération, tout en effectuant
renforcements opportunistes pendant les ph
de hausse de taux.

En matiére de diversification géographique,
investissements effectués en octobre sur
obligations gouvernementales italienr
pourront étre complétés sur opportunités.
revanche, une diversification sur 'Espagne
I'lrlande ne pourra étre envisagée que sur
maturités courtes (inférieures a 2 ans), si laeg
actuelle sur la dette irlandaise se résout de f
positive.

quelquigmndération,

Obligations gouvernementales a taux fixe
sAlgres avoir enregistré des points bas dan
pbesurant du mois d'ao(t, les taux des obligati
pg@ivernementales allemandes, néerlandais
 feAncaises sont repartis a la hausse. Ménj
ngette  tendance pourrait  s'essouffler d
pdtenmédiat, le potentiel de hausse des taux r
significatif & moyen terme.

@mns ce contexte, il semble souhaitable
usenserver une position structurelle de sg
tout en effectuant
asmEorcements opportunistes pendant les ph
de hausse de taux.

& matiére de diversification géographique,
diegestissements effectués en octobre sur
asbligations gouvernementales italienn
fpourront étre allégés en cas de resserreme
deurs marges de crédit par rapport
dasligations allemandes ou francaises (mém
rie portefeuille d'obligations souveraines
hg@itement moins exposé a I'ltalie que l'indicq
référence).

4
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Obligations gouvernementales indexées sl
I'inflation : En labsence de craintg
inflationnistes a court et moyen terme,
position de sous-pondération en obligati
indexées sur l'inflation ne sera pas modifiée.

rObligations gouvernementales indexées sl
ed'inflation : En labsence de craint
lnflationnistes a court et moyen terme,
probligations indexées  sur  l'inflation, ¢
représentent actuellement 2,5% des rése

pourront continuer a étre allégées vers
niveau de 2% des réserves

bS
es
Ui
Ves,
un

Obligations Crédit: Les obligations crédi
gérées en direct représentent actuellement
de la poche obligataire.

Des renforcements seront effectués, au fur
mesure du passage de certaines obligations
la poche monétaire (lorsque
deviennent inférieures a 6 mois). Par aille
les arbitrages seront poursuivis sur opportun
pour continuer a bénéficier de rendemse
attractifs sur des émetteurs de qualité.

les maturités poche monétaire (lorsque
Ideviennent inférieures & 6 mois). Par aillefrs,

t Obligations Crédit: Les obligations crédi
Hgétces en direct représentent actuellement
de la poche obligataire.

ebas renforcements seront effectués, au fur
daesure du passage de certaines obligations
les matur

téss arbitrages seront poursuivis sur opportun

meur continuer a bénéficier de rendeme
attractifs sur des émetteurs de qualité.

k

3%

et a
dans
tés

tés,
nts

OPCVM Obligations Convertibles: La faible
allocation en OPCVM convertibles en 2010 a
été suffisante, car I'année ne sera pas favor
aux convertibles : leurs performances sont
jour nettement inférieures a celles
obligations comme des actions.

OPCVM Obligations Convertibles: La faible
uedlocation en OPCVM convertibles en 20
ablea été suffisante, car l'année ne sera
fesrorable aux convertibles : leurs performan
eont a ce jour nettement inférieures a celles

10
pas
ces
des

obligations comme des actions.
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Le caractére défensif des fonds du portefeuilld_a caractére défensif des fonds du portefeuil

été profitable, mais la recherche d’'un fond
plus forte sensibilité actions va étre réacti
pour un éventuel arbitrage dans les t
prochains mois.

séde profitable, mais la recherche d'un fond
gus forte sensibilité actions va étre réacti
ppeur un éventuel arbitrage dans les proch
MOis.

ea
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Actions:La  surpondération en  actio
représente 3,8% des réserves a fin octobre 2
Cette surpondération semble appropriée
raison de la faible valorisation actuelle de
classe d'actifs, mais des prises de pr
régulieres continueront d'étre effectuées d
les mouvements de hausse afin de ne
augmenter cette surexposition.

n\Actions: La surpondération en actio
Oxprésente 3,8% des réserves a fin octobre 3
€ette surpondération semble appropriée
laison de la faible valorisation actuelle de
pitasse d'actifs,
areguliéres continueront d'étre effectuées dan
pasuvements de hausse afin de ne

augmenter cette surexposition.

S
010.
en

la

mais des prises de piofit

5 les

|pas

Actions européenne: L'allocation en actiong
européennes est actuellement surpondéré
0,9% par rapport a I'allocation stratégique.
C’est principalement sur cette poche que se
effectués les allegements en cas de hauss
marchés. En effet, méme si les acti
européennes sont plus faiblement valorisées
les actions américaines ou émergentes
potentiel de croissance de [I'Europe
clairement inférieur a celui des autres zones.
Par conséquent, nous ne visons pas
surpondération importante sur I'Europe.

Actions européenne: L'allocation en action
b edeopéennes est actuellement surpondéré
0,9% par rapport a l'allocation stratégique.

radiest principalement sur cette poche que s§g
> gffectués les allegements en cas de hauss
pmsarchés. En effet, méme si
queopeennes sont plus faiblement valorisées
lés actions américaines ou émergentes
epotentiel de croissance de [I'Europe

clairement inférieur a celui des autres zones.
Upar conséquent, la surpondération de d
poche sera modeste.

oo
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les actipns
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Actions américaine!: L’allocation en actions
américaines est supérieure de 0,9%
l'allocation stratégique, ce qui nous paf
satisfaisant.

Une attention particuliere sera portée a

si la performance de la poche s’améliore,
est encore inférieure a l'indice de référence
2010 (aprés une année 2009 favorable).
arbitrages entre fonds du portefeuille pourr
étre réalisés afin de poursuivre ce redressem

Actions américaine:: L'allocation en action
ainéricaines est supérieure de 0,9% a I'allocq
adtratégique, ce qui parait satisfaisant.

Une attention particuliere sera portée a

ckacore inférieure a l'indice de référence
2010 (aprés une année 2009 favorable).
Déflexion est donc en cours afin de décider
phases d'un appel d'offres aff semestre 201
epour changer éventuellement certains gérant

performance des fonds du portefeuille. En effet,
performance des fonds du portefeuille. En effet,la performance de la poche s'améliore, elld

est
sur
ne
des
|

-

D.

Actions reste du mond: L’allocation en
actions «reste du monde » est
surpondérée, puisqu’elle s'éleve a 5% pour
allocation stratégique a 3%. Ce positionnen

nettemexttions

Actions reste du mond : L'allocation en
«reste du monde »
userpondérée, puisqu'elle s'éleve a 5% pour
egltocation stratégique a 3%. Ce positionnen

est nettenpent

une
ent

nous semble toujours souhaitable, en raison m@us semble toujours souhaitable, en raisop de

la vigueur des économies émergentes.

la vigueur des économies émergentes.

Gestion alternative: Aprés les arbitrage
effectués cet été, a savoir un rachat total dg
M€, notre portefeuille « liquide » se consoli
autour de trois produits. Nous menons touja
notre réflexion sur l'opportunité de réduire
nouveau ce nombre de lignes pour investir

des fonds a rendement absolu offrant liquidité,

transparence et relative  stabilité

performances.

(¢

p dtectués cet été, un nouvel allégement a
ddécidé pour la fin de I'année, et le portefeuill
uiguide » de multigestion alternative
aomportera plus que deux produits.

sur

es

sGestion alternative : A la suite des allegements

éete
P

«

ne

Gestion diversifiée: Aprés un premie
investissement début octobre sur les trois fo

r Gestion diverdfiée: Aprés les premier
ndsestissements effectués sur trois fonds de

s

»J
puis
hire

cités précédemment, nous avons renforcé

rdébut octobre, un renforcement complément]
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novembre l'un d'eux (Exane Archimedes)
hauteur de 5M€. En fonction d’'un éventuel rg
significatif, nous pensons faire de méme a
Convictions Premium.

Notre recherche sur des fonds similaires r
active dans [I'éventualité d'une nouve
réduction de la poche de multigesti
alternative.

pourrait étre effectué sur I'un des fonds.

Matiéres premieres: L'allocation reste ay
méme niveau avec un seul fonds, Carmig
Commodities, mais ce segment de mar

présente toujours des niveaux de valorisatiprésente des

élevés, surtout aprées le fort rebond de
derniers mois.

Matiéres premiéres: L'allocation reste a

pNotre recherche sur des fonds similaires reste
vactive dans [I'éventualité d'une nouvdlle
réduction de la poche de multigestipn
cgtidernative/

le

on

I

nac€me niveau avec un seul fonds, Carmignac

c®mmodities, mais ce segment de mar
niveaux de valorisation éle
cagrtout aprés le fort rebond de ces dern

mois.

Private Equity (non coté, ou capital
investissement) : Nous sommes actuelleme
en train de terminer notre tour d’horizon ¢
FCPR en cours de levée (y compris le sec
des infrastructures) afin de  décic
éventuellement d'un investissement dans
prochains mois.

Toutefois, le flux d’opportunité
d’'investissement n'est pas trés fou
actuellement dans les segments de marché

Private Equity (non coté, ou capital
ninvestissement) : Nous sommes actuelleme

ché
és,
ers

nt

amn train de terminer notre tour d'horizon ¢les

tRCPR en cours de levée (y compris le seg
etes infrastructures) afin de  décid
légentuellement d'un investissement dans
prochains mois.

v

rni
que

feur
er
les

nous privilégions.
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Séance du 24 mars 2011

Les écarts entre document préparatoire et rappatlad commission financiére sont surlignés gn

jaune
Document préparatoire Rapport de la commission finaciére

Monétaire : Malgré la hausse probable du tguionétaire :

directeur de la BCE, annoncée par Jean-Claude » Légere surpondération actuelle

Trichet pour le mois d’avril, les rendements provenant principalement des cessipns

monétaires restent insuffisants pour remettre en d'actions récentes

cause la politique de sous-pondération de la « Réinvestissements des montahts

poche monétaire. correspondants en coﬂr]s

La legere surpondération enregistrée a |fin (principalement sur des obligatiohs

janvier 2011 provenait principalement des crédit), afin de faire revenir l'allocatign

cessions d'actions effectuées pendant le mois. en dessous du niveau de 5% en fin| de

Les réinvestissements des montgnts mois.

correspondants  (principalement sur des

obligations crédit) sont en cours, afin de faire

revenir l'allocation en dessous du niveau de |5%

en fin de mois.

Obligations gouvernementales a taux fix : Le | Obligations gouvernementales a taux fixe :

mouvement de hausse de taux initie a la fin du « Portefeuille sous-pondéré en duratfon

mois d’aolt sur les obligations souveraines |des par rapport a son indice de référence

états notés AAA de la zone Euro s’est pourspivi o  Sous pondération a réduife

pendant [lhiver. Ainsi, le rendement des progressivement au fur et & mesure| de

obligations a 10 ans de [létat francais| a la hausse des taux.

augmenté de 1,20% en 6 mois, pour se situer o  Objectif : porter la duration au nivequ

actuellement autour de 3,65%, et la squs- de lindice lorsque le rendement des

pondération en duration du portefeuille OAT a 10 ans sera autour de 4%.

obligataire par rapport a son indice de référgnce « Portefeuille d'obligations d'étals

a donc été favorable sur la période. largement positionné sur la France.

La tendance reste a la hausse des taux Ipngso Diversification en cours a poursuivig,

pour les prochains mois, méme si le mouvement

devrait étre moins rapide. Dans ce contexte, il
semble donc préférable de rester encore Sous-

pondéré, mais de diminuer progressiveme
sous-duration au fur et a mesure de la ha
des taux.

L'objectif serait de faire revenir la duration

portefeuille au niveau de celle de lindice
référence lorsque les taux a 10 ans de I
frangais seront autour de 4%.

En matiere de diversification géographique
portefeuille d’obligations souveraines, t
largement positionné sur la France, a
légerement diversifié sur d'autres pays de
zone Euro notés AAA (Allemagne, Pays B
Autriche). En effet, ces pays ont de meille
fondamentaux que la France. Leurs de
offrent donc des rendements inférieurs a ceu
la France (sauf [l'Autriche), mais avec

meilleures perspectives a moyen terme. G
diversification sera donc poursuivie dans
prochains mois lorsque les différentiels

t la
ISse o

ju
de
Gtat

la

IS
ttes
X de
de
ette
les
de

rendement ne seront pas trop importants.

sur les émetteurs de la zone Euro n]:tés

AAA ayant de meilleurs fondamenta
que la France, si les différentiels
rendement sont raisonnables.

Des investissements sur d'autres
(notamment [ltalie ou [I'Espagn
pourront étre envisagés en fonction
évolutions des marchés.

X
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ays
)

les
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En contrepartie, les Ilégers
effectués sur la dette italienne permet
d'apporter un supplément de rendem

significatif, mais cette position ne sera f
augmentée a court terme en raison
incertitudes politiqgues actuelles en ltalie.
Enfin, des investissements sur I'Espagne o
Portugal ne pourront étre envisagés que suf
maturités courtes (inférieures a 2 ans). C
orientation générale pourra étre revue si
décisions du sommet européen des 24 e
mars sont de nature a rassurer les marchés.

renforcemgnts

nt
ent
as
des

) le
des
ette
les
25

Obligations gouvernementales indexées sl
l'inflation : Si le risque inflationniste para

rObligations gouvernementales indexées sl
it'inflation :

toujours limité & moyen terme, la hausse récente » Position nettement  soug-
du prix du pétrole va impacter clairement |es pondérée en obligatior|s
indices de prix dans les prochains mois. indexées sur l'inflation.
Cependant, le prix des obligations indexges * Diminution temporaire de Ih
integrent deja un niveau d’inflation relativement sous-pondération  sur  reqli
élevé sur du long terme, et elles ne sont donc éventuel du prix des indexéds,
pas trés attractives. pour profiter de tensions a coyrt
Dans ce contexte, la sous-pondération terme.

importante de la poche pourra éventuellement

étre diminuée temporairement, sur repli éventuel

du prix des indexées, afin de profiter des

tensions a court terme.

Obligations Crédit : Les taux a 5 ans ont connbligations Crédit :

depuis lautomne une hausse de la méme « Arbitrages pour « rallonger » I¢s
ampleur que les taux a 10 ans, ce qui permet a  obligations du portefeuille de maturitgs
certaines obligations a 5 ans de retrouver |des courtes sur des maturités de 4 ou 5 @ns,
taux de rendement intéressants en valeur et renforcements au fur et a mesure|du
absolue. passage de certaines obligations darjs la
Des arbitrages pourront donc étre effectués pour poche monétaire (maturités devenpnt
« rallonger » si possible les obligations (du inférieures a 6 mois).

portefeuille de maturités courtes sur des

maturités de 4 ou 5 ans.

Par ailleurs, les renforcements continueronf au

fur et a mesure du passage de certaines

obligations dans la poche monétaire (lorsqug les

maturités deviennent inférieures a 6 mois).

OPCVM Obligations Convertibles: Les| OPCVM Obligations Convertibles :

obligations convertibles dont la performancgé a « Liquidation d'un fonds du portefeuille
été un peu décevante en 2010 pourraient en faveur d'un nouveau fonds, en phase

connaitre une année 2011 plus favorable
fonction de I'appréciation des marchés actig
Cependant, les incertitudes actuelles liées
mouvements de révolte dans les pays ar
incitent & la prudence et l'allocation actuelle

sera pas augmentée tant que la situation ne
pas calmée.
Un fonds du portefeuille devrait é&t

complétement liquidé en faveur d’'un nouve
fonds en phase finale de sélection.

en finale de sélection.
ns.

aux

hbes

ne

sera
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Actions: La hausse des marchés actions,
avait repris avec force début décembre a
une année hésitante, s'est poursuivie jusq
début du mois de février sur les marc
européens et américains, dans un context
croissance économique solide et de fa
valorisation des entreprises. L'embrasemen
la Libye et les craintes de contagion au Mo
Orient sont venus stopper ce mouvement et
entrainé une nette correction. La situat
justifie en effet une extréme prudence.

qui
pres
’'au
Nes
2 de
ble
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en
ont
on

L’allocation actions qui a été nettement allégée

en janvier et début février pour tirer profit
mouvement de hausse de début d'année
encore nettement surpondérée. Une reprise
marchés devra donc donner lieu a la pours
des allegements.

ju
est
des

uite

Actions européenne: Au 31 janvier dernier
l'allocation en actions européennes ¢é
surpondérée de 0,2% seulement par rappc
I'allocation stratégique, car c’est principalems
sur cette poche quont été effectués
allégements récents.

Dans une hypothése de reprise des marg

tait o
rta
BNt .
les

hés,

cette position sera conservée, car les actions

européennes présentent dorénavant une
sous-valorisation par rapport aux actic
americaines ou émergentes.

hette
ns

Actions européennes :

Actuellement, surpondération légére
actions européennes.

Surpondération a conserver, les acti
européennes présentant dorénavant
nette sous-valorisation par rapport g
actions ameéricaines ou émergentes.

en

DNS
une
ux

Actions ameéricaine!: L’allocation en actions
américaines était supérieure de 1,3%
l'allocation stratégique au 31 janvier. Ce
surpondération parait justifiee dans le conte
actuel d'incertitudes géopolitiques, les marc
américains étant habituellement plus résist
dans les situations de crises.

En matiére de supports d’investissements, §
performance des fonds du portefeuille s]
redressée depuis fin 2010, elle a néanmoing
décevante sur I'exercice (aprés une année !
favorable). Un appel d’offres va donc étre lal
dans les prochains mois pour sélectionner
nouveaux gerants.

Actions reste du monde : L'allocation en
actions « reste du monde » restait netten
surpondérée a fin janvier (+2,1%), mais a
allégée début février. Méme si les marc
asiatiques et émergents ont corrigé a la ba
depuis le début de l'année, des allegem
complémentaires pourraient étre effectués

tte o
axte o
nés
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cas de reprise : la hausse des prix des matiéres

premiéres entraine dans des resserren

ents

monétaires qui pourraient freiner leur croissance

et inquietent les investisseurs.

Actions américaines et Actions reste dii
ndonde :

Assez nette surpondération.
Poursuite des allegements, si
marchés retrouvent les niveaux de d§
février, de préférence aux actio
européennes.

es
but
15

Multigestion alternative : La réflexion quant g
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'avenir du dernier fonds se poursuit, avec|en

paralléle la recherche de fonds a rendement

absolu offrant liquidité, transparence et relative

stabilité des performances.

Gestion diversifiée:  Afin  d'équilibrer les| Gestion diversifiée :

lignes de cette poche, nous avons renforcé|tout« Recherche active de fonds He
début mars le fonds Convictions Premium. |Le rendement absolu, offrant liquiditg,
portefeuille est ainsi constitué de trois strateégie transparence et relative stabilité des
bien distinctes et équipondérées. performances, en remplacement {les
Notre recherche sur ce type de fonds reste agtive fonds de multigestion alternative.

dans l'optique d'utiliser le produit des rachats

déja effectués sur les fonds de multigestion

alternative.

Matieres premiéres: L'allocation n'a pas

évolué, avec la présence d’'un fonds investi dans

le secteur des matiéres premiéres. Ce segteur

présente toujours des niveaux de valorisation

élevés, mais pourrait s'avérer protecteur dans

une hypothese de hausse durable du pri§ du

pétrole.

Private Equity (non coté, ou capital| Private Equity (non coté, ou capital
investissement) :Les encours déja investis emvestissement) :

capital investissement et infrastructures ¢ Poursuite de I'étude des fonds en cqurs
représentaient a fin janvier moins de 0,9% (des de levée, notamment sur Ips
réserves, pour des montants totaux engagégs de infrastructures ou l'objectif d'up
2,2% des réserves. Deux nouveaux FCPR|ont investissement total & hauteur de %
été  sélectionnés, et augmenteront |les des réserves est loin d'étre attdint
engagements de 0,5%. (engagement actuel de [lordre [de
L’étude des fonds en cours de levée se poursuit, 0,37%).

notamment sur les infrastructures ou l'obje
d’'un investissement total a hauteur de 1%
réserves est loin d'étre atteint (I'engagem

ctif
des
ent

actuel est de I'ordre de 0,37%).
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Séance du 6 juin 2011

Les écarts entre document préparatoire et ra

jaune

ppatld commission financiére sont surlignés ¢

Document préparatoire

Rapport de la commission finaciére

Monétaire : Si la BCE a entamé en avril
cycle de relévement monétaire par une prem
hausse de 0,25% de ses taux directeurs, on
penser que ce mouvement sera trés progres
gue les taux monétaires vont rester
durablement.

Dans ce contexte, I'objectif d’'un maintien de
poche monétaire en dessous d’'un niveau dg
des réserves (en fin de mois) parait raisonna

ienecle de relevement monétaire par une prenm
prutsse de 0,25% de ses taux directeurs, on
sifeatser que ce mouvement sera tres progres
bgae les taux monétaires vont rester
durablement.

I[Bans ce contexte, I'objectif d'un maintien dd
P&che monétaire en dessous d'un niveau dg
pldes réserves (en fin de mois) parait raisonna

iIlMonétaire : Si la BCE a entamé en avril §n

iere
peut
Sif et
bas

la
5%
e.

D

Obligations  gouvernementales a tau
fixe :Aprés 8 mois de hausse qu
ininterrompue, les taux des états notés AAA
la zone Euro se sont légérement retout
depuis le mois d'avril, avec la résurgence
incertitudes concernant la dette grecq
Néanmoins, les niveaux de ces derniers jq

semblent constituer un plancher : aprés a

touché 3,80% mi avril, les obligations a 10 ambligations a 10 ans frangaises sont revenue

francaises sont revenues sur un taux inférie
3,40%, tandis que le rendement de la d
allemande de méme échéance a baissé s
niveau de 3%. Il semble peu probable de voif
rendements baisser significativement en des
de ce niveau, dans la mesure ou la BCE
entrée dans une phase de resserre
monétaire.

Pour le portefeuille, la décision d'un retd

progressif a la neutralité en matiére de duratisar un niveau de taux a 10 ans francais

sur un niveau de taux a 10 ans francais
'ordre de 4% reste donc valide. En revang
des prises de profit pourront étre effectuée
les taux continuent a baisser en dessoug
3,35% puisque cette situation ne devrait étre
transitoire a notre sens.

Le mouvement de diversification géographig
opéré depuis le début de

Obligations gouvernementales a taux fixe
hgiprés 8 mois de hausse quasi ininterrompue
teux des états notés AAA de la zone Eurg
ngant [égerement retournés depuis le mois d'g
dagec la résurgence des incertitudes concef
ue. dette grecque. Néanmoins, les niveaux dg
puksrniers jours semblent constituer un planch
vajpres avoir touché 3,80% mi avril, |

uud taux inférieur a 3,40%, tandis que
etendement de la dette allemande de m
Iiecinéance a baissé sur un niveau de 39
lssmble peu probable de voir les rendem
shagsser significativement en dessous de
esteau, dans la mesure ou la BCE est en
means une phase de resserrement monétaire.
Pour le portefeuille, la décision d'un retq

Brdre de 4% reste donc valide. En revan(
haes prises de profit pourront étre effectuée
sles taux continuent a baisser en dessoug
3J85% puisque cette situation ne devrait étre
cuansitoire a notre sens.

Le mouvement de diversification géographig
wpéré depuis le début de lannée ps
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uprogressif a la neutralité en matiére de durafion
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'année pargtobalement suffisant & ce stade (au 30 april,

globalement suffisant a ce stade (au 30 avdB% du portefeuille d'obligation}s
48% du portefeuille d’obligationsgouvernementales reste investi sur la France]) :
gouvernementales reste investi sur la France) : ¢ Les  obligations allemandes et
* Les obligations allemandes et néerlandaises sont peu rémunératrjces
néerlandaises sont peu rémunératrices par rapport aux obligations francaiseg.
par rapport aux obligations francaises e La position sur l'Autriche (5% dgs
e La position sur I'Autriche (5% des obligations  gouvernementales)  ¢st
obligations  gouvernementales) est suffisante au regard de la liquidité fe
suffisante au regard de la liquidité de ses obligations.
ses obligations. e La position sur [ltalie représente
 La position sur [Iltalie représente maintenant 14% de la pocle
maintenant 14% de la poche d'obligations d'états (pour une positipn

d’obligations d’états (pour une position

de 24% dans l'indice) : la dette italienne
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de 24% dans l'indice) : la dette italien
est beaucoup plus rémunératrice qug
dette francaise (+1,50% sur |
obligations & 10 ans), mais cela
justifié par un endettement largeme
supérieur et une notation infériey
(At).

La position sur 'Espagne est seulem
de 2,5% (contre 9% dans l'indice), m
elle ne sera pas augmentée tant qu
situation budgétaire espagnole
s’améliorera pas et que les incertitug
demeureront aussi fortes sur la dg
grecque.

La position sur I'Espagne est seule

is elle ne sera pas augmentée tant qu

la situation budgétaire espagnole
ne s'améliorera pas et que les incertitu
les demeureront aussi fortes sur la dé
ptte grecque.

he est beaucoup plus rémunératrice que la
2 la dette francaise (+1,50% sur Ips
S obligations a 10 ans), mais cela pst
b st justifié par un endettement largemegnt
Nt supérieur et une notation infériedre
re (A+).
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de 2,5% (contre 9% dans l'indice), mhis
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Obligations gouvernementales indexées sl
l'inflation : Le prix des obligations indexég
intégre & 10 ans un niveau d'inflation supéri
a 2,3%, ce qui ne les rend guere attracti
malgré la hausse de l'inflation générée a c
terme par 'augmentation du prix de I'énergie
La sous-pondération importante de la pochg
sera donc diminuée que sur repli du prix

indexées.

rObligations gouvernementales indexées sl
edinflation : Le prix des obligations indexég
pintegre a 10 ans un niveau d'inflation supérie
/@s3%, ce qui ne les rend guere attracti
punialgré la hausse de linflation générée a c
terme par I'augmentation du prix de I'énergie
ba sous-pondération importante de la poche
desra donc diminuée que sur repli du prix

indexées.
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Obligations Crédit: Si le resserrement dg
marges de crédit des obligations de qualit
investment grade » semble maintenant arriy
son terme, les investissements en portefe
sont toujours intéressants en raison du por
qgu’ils procurent.

L'encours de cette poche devrait donc re
stable, mais les arbitrages seront poursuivis
sein du portefeuille, notamment pour « rallon
» les obligations du portefeuille de maturi
courtes sur des maturités de 4 ou 5 ans.

pObligations Crédit: Si le resserrement dg
emarges de crédit des obligations de qualit
éndestment grade » semble maintenant arri
Llen terme, les investissements en portefe
laggt toujours intéressants en raison du por|
qu'ils procurent.

ste'encours de cette poche devrait donc re
b stable, mais les arbitrages seront poursuivig
peein du portefeuille, notamment pour « rallon
és les obligations du portefeuille de maturi
courtes sur des maturités de 4 ou 5 ans.
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OPCVM Obligations Convertibles: Aprés le
repositionnement du portefeuille d'OPCV|
d’obligations sur deux nouveaux fonds mo
défensifs, il serait intéressant de renfor
légerement la poche (de 5 & 10 M€) sur repli
marchés actions. Un point dentrée s
recherché a cet effet.

OPCVM Obligations Convertibles: Aprés le

rdobligations sur deux nouveaux fonds mg
cdéfensifs, il serait intéressant de renfor
dégerement la poche (de 5 a 10 M€) sur repli
craarchés actions. Un point d'entrée o
recherché a cet effet.

Mepositionnement du portefeuille d'OPCVYM

ins
cer
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era

Actions : Aprés l'optimisme du début 2011, |
marchés actions se sont montrés plus volg
L'embrasement de la Libye, la crainte

contagion au Moyen Orient, les difficult
budgétaires des pays européens et des H
Unis, la hausse du prix du pétrole ont incité

prudence, et les marchés peinent a retro
leurs plus hauts du mois de février.

La position globale en actions, toujol
surpondérée de facon nette, mérite donc d]
allégée sur certaines zones si I'on retrouve
niveaux plus favorables.

bg\ctions : Aprés l'optimisme du début 2011, |
tilsarchés actions se sont montrés plus vola
de'embrasement de la Libye, la crainte

bgontagion au Moyen Orient, les difficult
Ftatedgétaires des pays européens et des H
i linis, la hausse du prix du pétrole ont incité

yeudence, et les marchés peinent a retro
leurs plus hauts du mois de février.

rea position globale en actions reste toujo
eterpondérée de fagon nette en lien avec
datble attractivitt des poches obligataire
monétaire. Elle mérite néanmoins d'étre all§
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plus favorables.

Actions européenne: La surpondération d
l'allocation sur les actions européennes
faible actuellement (+0,8% a fin avril), et e
sera donc maintenue. En effet, les acti
européennes bénéficient d’'une valorisation
attractive en terme absolu, ainsi que par rap
aux autres zones géographiques. Par aille
méme si la croissance européenne n’est pag
vigoureuse et qu'elle est trés disparate selor|
pays, elle devrait perdurer dans les proch
trimestres.

eActions européenne: La surpondération d

pdenc maintenue. En effet, les

légoureuse et qu'elle est trés disparate selo
nipays, elle devrait perdurer dans les proch
trimestres.

dstllocation sur les actions européennes est faible
lactuellement (+0,8% a fin avril), et elle s¢ra
actigns
iregropéennes bénéficient d'une valorisation ftrés
pattractive en terme absolu, ainsi que par rapjport
LlEEX autres zones géographiques. Par aillgurs,
tr&sne si la croissance européenne n'est pag tres

les
RiNS

Actions américaine!: La surpondération de
poche d'actions américaines (+0,9% fin av|
pourrait étre réduite en cas de hausse
marchés, par prises de profit. En effet, d'y
part les actions américaines sont mg
dépréciées que les actions européennes
d’autre part, malgré son appréciation récente
dollar pourrait reprendre son mouvement
baisse face a I'euro.

aActions américaine:: La surpondération de
ripoche d'actions américaines (+0,9% fin a\
gemirrait étre réduite en cas de hausse
imearchés, par prises de profit. En effet, d'
imart les actions américaines sont mg
,dé@préciées que les actions européenneq
. dautre part, malgré son appréciation récent
diollar pourrait reprendre son mouvement
baisse face a I'euro.
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Actions reste du mond : C’est sur cette zon

eActions reste du moide : C'est sur cette zor]

e

gue la surpondération est la plus importgnieie la surpondération est la plus importgnte

(+1,7% par rapport a l'allocation stratégique
fin avril).

Les allégements projetés seront donc effec
en priorité sur les actions asiatiques, si |
retrouve des niveaux proches des plus haut
'année (enregistrés en avril sur cette zone).
En effet, la valorisation des actions asiatique
émergentes est actuellement supérieure a ¢
des actions européennes et américaines, e
laisse ressortir un potentiel de hausse limité,
plus, les politiques monétaires restrictiy
menées dans un grand nombre de
émergents pourraient freiner temporairem
leur croissance.
Cependant, [I'objectif d'allégement vig
seulement a réduire la surpondération actu
car une surexposition sur cette zg
géographique est toujours justifiée a moy
terme.

 @1,7% par rapport a l'allocation stratégiqu
fin avril).

fués allégements projetés seront donc effec
@n priorité sur les actions asiatiques, si
sreigouve des niveaux proches des plus haut
I'année (enregistrés en avril sur cette zone).
Sk effet, la valorisation des actions asiatique
eflewergentes est actuellement supérieure a d
dlle actions européennes et américaines, e
[2ésse ressortir un potentiel de hausse limité
gdus, les politiques monétaires restricti
agenées dans un grand nombre de [
ed@nergents pourraient freiner temporairem
leur croissance.

sedCependant,  l'objectif  d'allégement v
cheulement a réduire la surpondération actu
mEAr une surexposition sur cette  z(
@eographique est toujours justifiée a moy
terme.
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Multigestion alternative : L'étude approfondig
du positionnement du dernier fonds de fo
investi se poursuit, pour décider de son main
ou non dans le portefeuille.

Multigestion alternative : L'étude approfondi
ndisl positionnement du dernier fonds de fo
tigtvesti se poursuit, pour décider de son main
ou non dans le portefeuille.
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Gestion diversifié¢: Aprés les renforcemen
effectués sur le trimestre écoulé sur des fa
déja en portefeuille, il est encore possible
sélectionner un ou deux nouveaux geérants (
cette poche. Les analyses déja menées ne
cependant pas encore concluantes : les f
présentant a la fois un historique

performance de qualité sur plusieurs années

SGestion diversifiée: Apres les renforcemen
reféectués sur le trimestre écoulé sur des fg
déja en portefeuille, il est encore possible

sefte poche. Les analyses déja menées ne
pgdpendant pas encore concluantes : les f
dprésentant a la fois un historique

S
nds
de

laddectionner un ou deux nouveaux gérants ¢lans

sont
bnds
de

peeformance de qualité sur plusieurs ann

Pes,




IGAS, RAPPORT N°RM2012-062P

50

bonne réactivité face aux marchés et un bu
de risque maitrisé étant aujourd’hui p
nombreux.

lgee bonne réactivité face aux marchés ef
ebudget de risque maitrisé étant aujourd'hui
nombreux.

un
peu

Matieres premiéres: Suite au renforcement g
cette poche début avril, il n’est plus envisa
dans I'immédiat de modifier cette allocatic
Nous continuons cependant a survei
attentivement ce secteur qui présente une |
volatilité lie a la fois aux évolutions du prixd
matieres premieres et aux taux de change ¢

les devises concernées.

eéMatieres premieres: Apres le renforcement d
gette poche début avril, il n'est pas envis

I€ette position pourra étre ajustée en cas
gotmursuite de baisse des cours, car ce se
eprésente une forte volatilité liée a la fois
pritvelutions du prix des matiéres premiéres et
taux de change.

m

g

e
hgé

rdans limmédiat de modifier cette allocatign.
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Private equity (non coté, ou capital
investissement) : Apres un début d'anng
marqué par deux nouveaux engagements,
continuons d’'analyser de nouveaux dossi
que ce soit sur le segment du LBO ou
infrastructures.

Private equity (non coté, ou capital
envestissement) : Aprés un début d'anng
nauErqué par deux nouveaux engagements,
ecgntinuons d'analyser de nouveaux dossiers,
des soit sur le segment du LBO ou ¢
infrastructures.
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Séance du 12
Les écarts entre document préparatoire et ra

jaune

septembre 2011
ppatld commission financiére sont surlignés ¢

Document préparatoire

Rapport de la commission finaciére

Monétaire : Si la BCE a entamé en avril

cycle de relevement monétaire, la dégradationcle de reléevement monétaire, la dégrad

de la conjoncture laisse penser que
mouvement soit interrompu et que les t3
monétaires restent bas durablement.
Malgré la faiblesse des taux monétaires, ¢
poche évoluera en fonction d'éventuel
opportunités de marché ; elle restera plutot ¢
niveau élevé et ne se réduira en dessous
niveau de 5% des réserves qu'en cas
réduction des incertitudes de marchés.

iIlMonétaire : Si la BCE a entamé en auvril

de la conjoncture laisse penser que
monétaires restent bas durablement.
chlalgré la faiblesse des taux monétaires, g

gsoche évoluera en fonction d'éventue

dhiveau élevé et ne se réduira en dessous
nigeau de 5% des réserves qu'en cas
réduction des incertitudes de marchés.

n
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\uRouvement soit interrompu et que les tgqux

ette
les

 opportunités de marché ; elle restera plutdt & un

d'un
de

Obligations gouvernementales a taux fixe
Les taux des états notés AAA de la zone Eur
plus particulierement les taux allemands son
trés forte baisse depuis avril et atteignent le
plus bas historiques (le « Bund » a 10 an
1,90% le 5 septembre !), avec le maintien
incertitudes concernant la dette grecque et
pays « périphériques » en général.

Sur ces niveaux, et dans les marchés actus
n'existe plus d’actifs sans risque.

Devant I'impossibilité d’anticiper des évolutio
souvent contraires a la logique « classique
portefeuille restera Iégerement sous-pondérs
duration.
Le mouvement de diversification géographig
opéré depuis le début de
globalement suffisant & ce stade (44%
portefeuille  d'obligations gouvernemental
investi sur la France, 38% sur 'UE et les éf
notés AAA, 15% sur ltalie+Espagne) :

Les obligations allemandes
néerlandaises sont peu rémunératr
par rapport aux obligations francaiseg
restent donc exposées a des prises
bénéfices et donc a une forte hausse
taux.

La position sur I'Autriche (5%) eq
suffisante au regard de la liquidité
ses obligations.

La position sur I'ltalie représente 12,5
de la poche d'obligations d’états (23
dans lindice), avec un rendemsg
supérieur de 2,3% a celui des OAT.
La position sur 'Espagne est seulem
de 2,5% (9% dans l'indice), mais elle
sera pas augmentée tant que la situd
budgétaire espagnole ne s’amélior
pas et que les incertitudes demeure

lannée paraipéré depuis le début de l'année aboutit

Obligations gouvernementales a taux fixe

[ plus particulierement les taux allemands son
pures forte baisse depuis avril et atteignent ¢
sphus bas historiques (le « Bund » a 10 an
d&s74% le 12 septembre 1), avec le maintien
desertitudes concernant la dette grecque et
pays « périphériques » en général.

ISul ces niveaux, et dans les marchés actue
n'existe plus d'actifs sans risque.
nevant l'impossibilité d'anticiper des évolutig
,Seuvent contraires a la logique « classique
b portefeuille restera Iégérement sous-pondér
duration.

Uee mouvement de diversification géographig
domposition suivante, a fin aolt : 44%
egortefeuille  d'obligations
aitsvesti sur la France, 38% sur 'UE et les é
notés AAA, 15% sur ltalie+Espagne. On not
egue :
ces °
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Les obligations allemandes
néerlandaises sont peu rémunératr
par rapport aux obligations francaised
restent donc exposées a des prises
bénéfices et donc a une forte hausse
taux.

La position sur [l'Autriche (5%) e
suffisante au regard de la liquidité
ses obligations.

La position sur I'ltalie représente 12,5
de la poche d'obligations d'états (2!
dans lindice), avec un rendemeé
supérieur de 3% a celui des OAT.
La position sur I'Espagne est seulem
de 2,5% (9% dans l'indice), mais elle
sera pas augmentée tant que la situs
budgétaire espagnole ne s'améliof
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aussi fortes sur la dette grecque.

pas et quentestitudes demeurero
aussi fortes sur la dette grecque.
Lors de la Commission Financiere, il a
décidé de réduire de moitié I'exposition a I'ltd
afin de se repositionner sur différents pays
'UE en notation AAA.

Obligations gouvernementales indexées sl
l'inflation : Malgré la baisse récente du nive
d’inflation anticipé sous-jacent, ces obligatic
restent insuffisamment attractives, alors qu

craint aujourd’hui plus sur le moyen-long termeraint aujourd'hui plus sur le moyen-long ter

une faiblesse qu’un regain d’inflation.
La sous-pondération importante de la pochg
sera donc diminuée que sur repli du prix
indexées.

rObligations gouvernementales indexées sl
dinflation : Malgré la baisse récente du nivg
ndinflation anticipé sous-jacent, ces obligatig
‘agestent insuffisamment attractives, alors qu

une faiblesse qu'un regain d'inflation.
ba sous-pondération importante de la poche
desra donc diminuée que sur repli du prix
indexées.

Obligations Crédit : Les marges de crédit d
obligations sont brusquement et fortem
reparties a la hausse en aoQt, suivant en ce
dégradation des valorisations des marg
d’actions.

Les investissements en portefeuille sont affe
dans leur valorisation et tout particuliérem
les emprunts subordonnés, mais aucun éme
ne cause aujourd’hui d’inquiétude particulid
quant au remboursement du principal des ti
en portefeuille.
Etant déja bien investis, I'encours de cette pg

devrait donc peu évoluer, en dehors d'arbitrggésvrait donc peu évoluer, en dehors d'arbitrg

ponctuels, notamment pour «rallonger »
obligations du portefeuille de maturités cour
sur des maturités de 4 ou 5 ans.

trggant au remboursement du principal des ti

pObligations Crédit : Les marges de crédit d
pobligations sont brusquement et fortem
laelparties a la hausse en aodt, suivant en cd
heégradation des valorisations des marg
d'actions.

cléss investissements en portefeuille sont affe
paians leur valorisation et tout particulierem
tesremprunts subordonnés, mais aucun éme
pnee cause aujourd'hui d'inquiétude particuli

en portefeuille.
cB&ant déja bien investis, I'encours de cette pq

Ig®nctuels, notamment pour «rallonger »
texbligations du portefeuille de maturités cour
sur des maturités de 4 ou 5 ans.
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OPCVM Obligations Convertibles: Apres le
repositionnement du portefeuille d'OPCV|
d’obligations sur deux nouveaux fonds en a
il nN'est pas prévu de mouvement sur cé
poche.

OPCVM Obligations Convertibles: Aprés le

rd;obligations sur deux nouveaux fonds en a
ptilen’est pas prévu de mouvement sur cette po

Mepositionnement du portefeuille d'OPCMYM

ril,
Che.

Actions: La baisse des valorisations a réd

notre exposition globale aux actions a fin aoéénsible des valorisations a

en-dessous de lallocation stratégique, pou
1°"*fois depuis 2 ans.

ultctions : A ce jour (au 9 septembre), la baig
réduit ng
[ daposition globale aux actions en-dessous
l'allocation stratégique, pour I&Ifois depuis 2
ans.

se
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Actions européenne: Plus encore que cellg
des autres zones, elles bénéficient d
valorisation trés attractive en terme abs
méme si les perspectives de croissance se

dégradées et que le contexte d'incertitude surdidgradées et que le contexte d'incertitude s

gouvernance européenne perdure dans
prochains trimestres. Des achats de trackers

indices européens pourront étre réalisés suriddices européens ont été réalisés sur

nouveaux niveaux plus bas de I'année.

pActions européenne: Plus encore que celld
ides autres zones, elles bénéficient d
plualorisation trés attractive en terme abs
soémme si les perspectives de croissance se

desivernance européenne perdure dans
5 grochains trimestres. Des achats de trackers

niveaux estimés attractifs (15 m€ en aodt e
M€ entre le 6 et le 12 septembre).

L'atmosphere de crise de
européenne rend pour linstant difficile

S
une
lu,
sont
ir la
les
b sur
des
30

la gouvernance

la

détermination de nouveaux
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d'intervention.

Actions américaines: La performance relativ
de cette poche s’est avérée décevante depu
mois, et le travail va porter sur le prochs
lancement d’'un appel d'offres, pour rempla
plusieurs des gérants (fonds dédiés et ouve
Le nombre de gérants sera plutét réduit.

e Actions américaine:: La performance relativ
igld&ette poche s'est avérée décevante depd
himois. Le lancement d'un appel d'offres p
ceemplacer plusieurs gérants (fonds dédiég
res)verts) est acté avec, au final, un nombrg
gérants plutét réduit.

a)

is 18
bur
et
de

Actions reste du mond : Pour des raisons q
n‘ont pas changé depuis plusieurs trimest
cette zone a vocation a rester surpondérée.
arbitrages pourront cependant étre faits en
de variation forte (a la hausse ou a la baisse
ces marchés relativement a ceux des
occidentaux.

liActions reste du mond : Pour des raisons q
Dete zone a vocation a rester surpondérée.
@abitrages pourront cependant étre faits en
)ddevariation forte (& la hausse ou a la baisse

occidentaux.

i

respnt pas changé depuis plusieurs trimesyres,

Des
cas
) de

D@Es marchés relativement a ceux des pays

Multigestion alternative : Un ordre de rachg
du dernier fonds de fonds a été passé en ao
sera effectif a fin septembre pour un reglem
en octobre. Cette poche ne comportera ©
plus qu'un reliquat de structures
cantonnement en liquidation.

tMultigestion alternative : Un ordre de rachd
Uteternier fonds de fonds a été passé en ag
esgra effectif & fin septembre pour un reglemn
agre octobre. Cette poche ne comportera d
dplus qu'un reliquat de structures
cantonnement en liquidation.

t
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Gestion diversifiée: Cette poche reste 6
analyse permanente, tant de nouveaux gé
gue des existants, mais il n'est prévu au
mouvement a I’horizon du trimestre.

rGestion diversifiee: Cette poche reste 6
analyse permanente, tant auprés de nouv
cgerants que des existants, mais il n'est p
aucun mouvement a I'horizon du trimestre.

n
baux
évu

Matieres premiéres:
renforcée début avril, et il n'est pas envisagé
modifier son allocation d'ici a la fin de I'annég

Cette poche a étéMatieres premiéres:

tenforcée début avril, et il n'est pas envisags

Cette poche a é§

.modifier son allocation d'ici a la fin de I'annéd.

b de

Private equity (non coté, ou capital
investissement) :Les gérants que nous avg
choisis dans cette classe d’actifs ont bien rés
a la crise de fin 2008-2009 et nous donn
satisfaction. Leurs appels de fonds réce
montrent une  activité  d'investissemsg
satisfaisante. Le rythme des distributions
progressivement s’accélérer, comme prévu.
Nous continuons danalyser de nouves
dossiers, et pourrions prochainement prendr
nouvel engagement aupres d’'un gérant déj

Private equity (non coté, ou capital
ngvestissement) :Les gérants que nous avd
Sistéisis dans cette classe d'actifs ont bien ré
editla crise de fin 2008-2009 et nous donr]
preatisfaction. Leurs appels de fonds récq
nmhontrent  une  activité  d'investissemg
watisfaisante. Le rythme des distributions
progressivement s'accélérer, comme prévu.
ldous continuons d'analyser de nouve
b dmssiers, et pourrions prochainement prendr
h resuvel engagement auprés d'un gérant déj
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Séance du 28
Les écarts entre document préparatoire et ra

jaune

novembre 2011
ppatlad commission financiére sont surlignés €

Document préparatoire

Rapport de la commission finaciére

Monétaire : Si la BCE a entamé en avril

cycle de relevement monétaire, la dégradatiomonétaires, cette poche évoluera en fong

de la conjoncture économique et les politiq
de rigueur annoncées par plusieurs €
européens l'a conduite, début novembre
baisser son principal taux directeur de 25 po
de base a 1,25%.
Malgré la faiblesse des taux monétaires, ¢
poche évoluera en fonction d'éventue
opportunités de marché ; elle restera plutdt ¢
niveau élevé et ne se réduira en dessous
niveau de 5% des réserves qu'en cas

réduction claire des incertitudes de marchés.

iMonétaire : Malgré

he&®ventuelles opportunités de marché. |
tatstera plutdt a un niveau élevé et ne se ré(
. ea dessous d'un niveau de 5% des réserves
iries de réduction claire des incertitudes
marchés.
ette
les
L un
d'un

de

la faiblesse des tayix

fion
Flle
uira
gu'en
de

Obligations gouvernementales a taux fixe
Les taux allemands restent en 2011 sur des
bas historiques avec un « Bund » a 10 ans
s'établit autour de 1,8% mi novembre. Dans

contexte de crise dont le processus de résolitiapport a notre benchmark.

sera long et douloureux, les obligatig
allemandes apparaissent comme une Vs
refuge.

La France a vu ses taux a 10 ans s'éc
fortement de ceux I'Allemagne avec un spr
dépassant 190 points de base, plus
historique depuis la création de I'euro, avan
refluer légérement ces derniers jours.
Devant la difficulté d'anticiper des évolutio
souvent contraires a une logique « classiqu
I'objectif est de rester neutre en duration
rapport a notre benchmark.

Les positions sur ['ltalie et 'Espagne ayant

Obligations gouvernementales a taux fixe
fevant la difficulté d'anticiper des évolutio
gouvent contraires a une logigue « classiqu
Uabjectif est de rester neutre en duration

nses positions sur l'ltalie et 'Espagne ont
lsotdées a la fin de I'été et le portefeuille ded
d'Etats est constitué comme suit a ce jour : 4

pat/esti sur la France, 19% sur I'Allemagne
N8206 sur 'UE et les états notés AAA.
de-deld du maintien d'une exposition aux tit
de I'Etat francais « naturelle » pour une ca
nde retraite francaise (méme si cette position
essgverer pénalisante par rapport a notre indic|
paaférence), la composition géographique
portefeuille n'évoluera qu'en cas de changern
atétable de l'aversion au risque.

soldées a la fin de I'été, le portefeuille de difre
d'Etats est constitué comme suit a ce jour : 49%

du portefeuille d'obligations gouvernement
investi sur la France, 19% sur I'Allemagne
32% sur I'UE et les états notés AAA.

Les obligations allemandes et néerlandaises
peu rémunératrices par rapport aux obligati

francaises. Un allegement pourra étre envis

si la situation I'Euro
s'éclaircit.

Au-deld du maintien d'une exposition aux tit
de I'Etat francais, « naturelle » pour une cal
de retraite francaise, la  compositi
géographique du portefeuille évoluera en ca

changement notable de I'aversion au risque.
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Obligations gouvernementales indexées su
Les niveaux anticipés d'inflatio

I'inflation :
commencent a étre « bon marché ». Dan
contexte les obligations indexées sur l'inflat

rObligations gouvernementales indexées sl
nl'inflation : Les niveaux anticipés d'inflatid
5 auenmencent a étre « bon marché ». Dan

arontexte les obligations indexées sur l'inflat
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deviennent de nouveau attractives et on po
étre amené a arbitrer des OAT a taux fixe co
un investissement en OAT indexées.
portefeuille est actuellement sous pondéré
cette classe d'actifs par rapport a nq
benchmark.

udeviennent de nouveau attractives et on poj
n&re amené a arbitrer des OAT a taux fixe co

ptoette classe d'actifs  par

L investissement en OAT indexées.
qortefeuille est actuellement sous pondéré
rapport
benchmark.

Obligations Crédit : Les marges de crédit dg
obligations restent élevées. Les investissem
en portefeuille sont affectés dans ¢
valorisation et tout particulierement |
emprunts subordonnés. Les émetteurs
portefeuille ne causent pas aujourd
d'inquiétude particuliere guant
remboursement du principal des titres
I'exception d'une émission Dexia (7,3 M€
valeur de marché au 31/12/2010).

Etant déja bien investis, I'encours de cette pd
devrait donc peu évoluer, en dehors d'arbitrz
ponctuels, notamment pour « rallonger »
obligations du portefeuille de maturités cour
sur des maturités de 4 ou 5 ans.

pObligations Crédit : Les marges de crédit d
eabdigations restent élevées. Les investissem
piEan - portefeuille
egalorisation

npiortefeuille
aw'inquiétude

\das commission financiére,

tes/oluer et le risque de crédit ne sera

[
[

affectés dans
particulierement
Les émetteurs
pas aujourd’
guant
des

sont
et tout
emprunts subordonnés.
ne causent
particuliere
r@mboursement du principal
giexception d'une émission Dexia.

titres

dient déja bien investis et aprés débat au se
'encours et
lemmposition de cette poche devraient donc

augmente.

OPCVM Obligations Convertibles: Apres le
repositionnement du portefeuille d'OPCV
d'obligations sur deux nouveaux fonds en a
il n'est pas prévu de mouvement sur cette po

OPCVM Obligations Convertibles: Aprés le

ril;obligations sur deux nouveaux fonds en a
Cilan'est pas prévu de mouvement sur cette po

Mepositionnement du portefeuille d'OPCYM
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Actions : Nous avons mis a profit la baisse ¢

eictions : Nous avons mis a profit la baisse (

es

marchés cet été pour renforcer notre expositiorarchés cet été pour renforcer notre exposttion

au marché européen, par le biais d'achats
trackers. Notre choix s'est porté sur cette z
géographique du fait de la faible valorisat
des actions européennes tant vis-a-vis de
pairs que d'un point de vue historique.

A fin octobre le portefeuille global e
légérement surpondéré. Par zone géograph

I'Europe reste souspondérée a linverse
actions américaines et reste du monde.

5 ale marché européen, par le biais d'achat
omackers. Notre choix s'est porté sur cette 2
ogéographique du fait de la faible valorisat
des actions européennes tant vis-a-vis de
pairs que d'un point de vue historique.

St

que,

des

5 de
one
on
ses

Actions européenns: Dans la continuité de |
prise partielle de profit réalisée fin octobre,
sur rebond du marché, nous envisageons
vendre & nouveau des trackers afin de cristal
une plus-value.

aActions européenne : Dans la continuité de |
@rise partielle de profit réalisée fin octobre,
gl rebond du marché, nous envisageong
isendre a nouveau des trackers afin
cristalliser une plus-value.
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Actions américaine:: Nous avons lancé fi
septembre un appel d'offres pour rempls
plusieurs de nos gérants. La décision finalg
les arbitrages de sortie de certains de nos f

actuels sont prévus pour fin 2011-début 2012.

nActions américaine:: Nous avons lancé fi
csgptembre un appel d'offres pour rempls
e @usieurs de nos gérants. Les oraux se
bolésoulés fin novembre pour 4 sociétés
gestion présélectionnées. Courant décembryg
études de complémentarité de portefeu
d'analyse des risques, de diversification

5
cer
Sont
de
 |les
lle,
de

styles de gestion seront menées afin d'ab
fin décembre a la construction du portefeu
souhaité. Sa mise en ceuvre se dérouler

US.

butir
lle
sur

janvier - février 2012. Au global nous réduirgns
d'au moins 1 le nombre de nos gérants acfons
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Actions reste du mond : Pour des raisons q

n‘ont pas changé depuis plusieurs trimesi

cette zone a vocation a rester surpondérée.
arbitrages pourront cependant étre faits en

de variation forte (a la hausse ou a la baisse
ces marchés relativement a ceux des j

occidentaux.

4

liActions reste du mond: Cette zone 3
rgecation a rester surpondérée par rappo
Daltocation stratégique (4,5% a fin octobre p
cae allocation a 3%). Des arbitrages se
)rdalisés en cas de variation forte (a la hauss
pay$a baisse) de ces marchés relativement a

des pays occidentaux.
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Multigestion alternative : Cette poche n
comporte plus qu'un reliquat de structures
cantonnement en liquidation.

> Multigestion alternative : Cette poche n
demporte plus qu'un reliquat de structures
cantonnement en liquidation.

b
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Gestion Diversifiée :

N

mouvement a
mettons sous surveillance le fonds Convicti

Cette poche reste ¢
analyse permanente, tant de nouveaux gél
gue des existants, mais il n'est prévu au
I'horizon du trimestre. N(g

rGestion diversifiée: Cette poche reste 4
‘aamslyse permanente, tant de nouveaux gé
cgue des existants, mais il n'est prévu ay
usiouvement a [I'horizon du trimestre. Ng

bnsettons sous surveillance le fonds Convicti

n
ants
cun
us
DNS

Premium en raison de sa contre-performaneemium en raison de sa contre-performgnce

depuis I'été.

depuis I'été.

Matieres premiere::

Cette poche a étéMatieres premieres: Depuis le renforcemer
renforcée début avril, et il n'est pas envisagg
modifier son allocation d'ici & la fin de lI'annég

b diébut avril, le contexte économique a chatr
. L'allocation pourrait rester inchangée a cd
terme mais étre revue a la baisse.

t
gé.
urt

Private Equity (non coté, ou capital

investissement) :Les gérants que nous avog

choisis dans cette classe d'actifs continuen

résister aux crises qui se succédent depuis 2

Le rythme soutenu des appels de fonds que

avions connus jusque la s'est ralenti. Dans

contexte économique incertain
d'activité se réduit et la qualité des doss
retenus par nos gérants restent un cri
fondamental.

le volumedossiers retenus par nos gérants resten

Private equity (non coté, ou capital
nivestissement) : Les gérants continuent (
t len résister aux crises qui se succedent de
@@8. Dans un contexte économique incertai
nogthme des appels de fonds se ralentit.
wrlume d'activité se réduit et la qualité g
ch

ezgtere  fondamental dans

tetevestissements.
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e
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h le
Le
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Annexe 6. Revue des documents fournis a la
commission financiere

[98] La mission a procédé a la revue des documents scautai commission financiere pour les
années sous contrdle (de la commission du 1/3/a@@fle du 25/1/2012).

[99] Sont présentés de maniére réguliére et selon we ol jour stable & la commission des
éléments retracant la conjoncture économiqueesdian du portefeuille (composition, allocation
des actifs, les mouvements dans les différentebgsod’analyse de la performance) et la politique
d’investissement proposée.

[100] Par ailleurs la commission est informée des coedr@ffectués. Les informations fournies
sont nombreuses on peut toutefois relever que ti@amde risque associé au portefeuille et aux
choix proposés est trés rarement évoquée au aentiaila performance.

[101] La mission a relevé pour chague commission destsstjaités et documents fournis
spécifiques. Sont indiquées en gras les référdaites a la notion de risque du portefeuille.

Tableau 13 : Eléments spécifiques évoqués dans les documents
fournis & la commission financiere

Date Doc au
dossier

Compte rendu de laudit Fixage des opérations fiiaes et des
1/03/06 : . X

procédures deuxieme semestre 2005

Examen intérét du capital investissement (capitalbjue, acquisition de
31/5/06 I

transmission,..)
6/9/06 Méme sujet proposition d'investissement 8@-140 M
29/11/2006

Explication changements fonds de gestion délégyéeir un fonds qu

«nous paraissait offrir un meilleur potentiel ensan de leurs moindres
29/11/06 contraintes de gestiom

Allocation stratégique avec référence a l'étudeafex de 2005 qui X

préconisait une évolution significative

Capital investissement compte rendu sur la séledi® deux fonds gt
6/3/2007 " o . . .

proposition d’investissement supplémentaire

Comparaison de performances des caisses de ret@itplémentaires
5/6/2007 20052006 X
11/9/2007

Glossaire des indicateurs de risques et indicateursle risque et
11/3/08 présentation d’un reporting du 31/12/2007 comportandes analyses d¢ X

risque
3/6/08 Analyse des offres pour le renouvellemenCeC

Exposé en séance du directeur sur la réglementapplicable aux
9/9/08 placements

Rapport annuel d’activité du contrbleur internecexalisée X
23/10/2008] Commission financiere extraordinaire
1/12/08 Procédures financieres X
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Choix de sociétés de gestion d’action européennes
Demande d’'une comparaison annuelle des performagiceles risques
2/2/2009 | 2008 avec d'autres caisses de retraite pas stdiséai I'absence de
données Agirc Arrco
14/9/2009 Pro'p'ositior’]s pour une politique d'investissememtsdas infrastructures X
Politique d’exercice des droits de vote
30/11/2009 Propositio_q Q’allocation stratégique 2010 évaluatie la performance ¢t
de lavolatilité
24/3/2010 | Analyse de la performance et de la volatilité X
Comparaison de la performance avec d’autres inmttude retraitgpas
7/6/2010 ) L
fait de photocopie intérét ?
«La poche d'obligations gouvernementales a taux sfixefortement
surperformé son indice de référence (4,74% contfé2%. Cette
surperformance s’explique par le positionnement gur des tires de
13/9/2010 . - N v "y Vo S X
duration supérieure a celle de I'indice de référerfc.) » s’ajoute aussi la
dépréciation d'obligations des PIGS sous pondédées le portefeuille
par rapport a l'indice de référenéeexaminer ?
30/11/2010
Politique d’'investissement sur les obligations svaines X
24/3/2011 Etude Altia synthése de simulations
Définition politique sur les obligations gouvernartaes a taux fixe X
6/6/2011 — — - . .
Propositions de limites sur la gestion obligataire X
12/9/2011
26/11/2011
Actions US sélection de nouveaux gérants acitiorréetientation duy
portefeuille vers un style de gestion croissance
Explication de la sotire du fond L Select US growtiMéme si ce fond
25/1/2012 surperforme notre _indice d(_e référence cette annéels,positionnemert X
sur le style de gestion « croissance » auraitudyérmettre d’afficher de
meilleures performances d’autant plus qu'il avaié érés décevant I'an
dernier»
Etude montre une forte corrélation des fonds
Source : Revue IGAS des documents fournis par la CRPN
[102] Lors de la réunion de la CF du 11/3/08 sont préssntdes données d’'un reporting au

31/12/2007 le ratio de sharpe du portefeuille detilité a trois ans des classes d'actif, la VA€sd
indices de l'allocation stratégique depuis le 311298 et depuis le 31/12/04 et le tracking error ex
post du portefeuille sur trois an3els que fournis et sans explications supplémentais
importantes les documents ne répondent pas aux bé@s® et aux capacités d'un
administrateur non spécialiste en particulier car is ne donnent aucune référence permettant
d’apprécier les chiffres donnés.

[103] En annexe des documents fournis pour la CF du & 2010 figure une analyse des
performances et de la volatilité sur la périodeeddare 2002- février 2010. Le graphique donne la
performance cumulée et montre que sur ce crité@RIBN est au dessus de I'indice mais le rejoint
a partir de la période baissiere entamée au sesmmedstre 2007. Cette présentation est trompeuse
car elle ne montre pas que le fait que la perfoomactumulée rattrape celle de l'indice aprés
plusieurs années de surperformance suppose gqueRal @ait moins bien que l'indice en période
de baisse. Les données ne sont pas cachées meenfigans un tableau qui a moins de chance
d’étre lu.
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Tableau 14 : Analyse des performances décembre 2002-février

2010
Période CRPN Benchmark
Totale annualisée 6,32% 5,92%
2010 0,81 0,69
6 mois 5,59 4,44
1an 22,11 20,90
3 ans -4,69 -2,79
5 ans 13,87 13,73
Source : DOC CF 24 mars 2010
[104] Pendant la période sont fournis aux administratears analyses comparatives.
[105] La comparaison des performances avec des caissesate complémentaire de 2005-2006

montre que la CRPN a une performance supérieusdlés aes caisses qui ont une part de leur

portefeuille en action moindre et comparable aeseliiont la part est elle aussi comparable.

Complétant I'analyse les nuages de points sur aphgr plagant en abscisse le pourcentage d’actifs
«non inclus dans la poche taux » et en ordonnperfarmance montre une forte corrélation eu un

rendement supérieur des caisses sont la part tissran inclus est plus forte.

[106] On constate la méme chose pour la comparaisonesuarinées 2007, 2008 et 2009 la
corrélation jouant dans les deux sens a la haus28G¥ et 2009, a la baisse en 2008.

[107] Ces deux études confortent I'opinion que la CRPN aynt un portefeuille plus risqué a
des gains plus importants en période de hausse atgdpertes plus importantes en période de
baisse.

[108] Le benchmark AFIl 2011 apporte les éléments susvant

< L'’allocation stratégique fait une part nettemenisgmportante aux actions et a 'immobilier ;

< La gestion du portefeuille action se caractérigeupa part significativement plus importante du
style de gestion mixte tant par rapport aux forelsatraite que de I'ensemble ;

» La zone Amérique du Nord est surreprésentée dgprtefeuille actions ;

» Les obligations détenues sont moins bien cotéedago®yenne (plus de A et BBB moins de
AAA et AA) ;

» La part des obligations souveraines est un pemsriaiportante et consécutivement celle des
obligations corporate investment grade plus élevée

« La CRPN conserve encore une proportion un peuipipsrtante d’habitations dans ses actifs
immobiliers; et a un portefeuille plus situé endkeFrance

* Elle n'a pas mis en place de programme d'ISR

* Les tendances comparées a celles des autres fends$raites ne sont différentes que pour les
actions avec une baisse prévue mais cela tradailigmement vers la moyenne ;

» La part de gestion déléguée est plus faible eréssu100% par des sociétés externes alors que
plus de 40% des actifs sont en moyenne confiés aat@étés filiale du groupe pour les institutions
de la famille retraite/prévoyance ;
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Annexe 7. Le contrble interne

[109] Les définitions du contréle interne sont nombrewtemt eu le plus souvent comme auteurs
des organisations professionnelles de comptables.dst ainsi de la définition du contréle interne
donnée en 1977 par le Conseil de I'Ordre des Expeédamptables « le contrble interne est
I'ensemble des sécurités contribuant a la maitded’entreprise. Il a pour but d’'un c6té d’assurer
la protection, la sauvegarde du patrimoine et lalie de I'information, de I'autre I'application
des instructions de la Direction et de favorisa@ntiélioration des performances. Il se manifeste par
I'organisation, les méthodes et les procédures dacone des activités de I'entreprise, pour
maintenir la pérennité de celle-ci ».

[110] Ainsi, le contrdle interne n’est pas une fonctipédafique de I'entité considérée mais une
préoccupation, celle de disposer des sécuritéuatExidans la gestion de I'organisme.

[111] En 1997, le réglement 97/02 du Comité de la Régiegation Bancaire et Financiére est
venu par la suite préciser les éléments qui doieentposer le dispositif de contrble interne des
établissements de credit :

-« un systeme de contrble des opérations et degguoes internes ;
- une organisation comptable et de traitement dddiimation ;

- des systémes de mesure des risques et des résultats

- des systémes de surveillance et de maitrise dpgess

- un systeme de documentation et d’information ;

- un systeme de surveillance des flux d’espécesditides ».

[112] La plupart des autres secteurs d’'activité n'étaast poumis a une telle réglementation, la
majorité des sociétés et organismes francais ostemiplace leur propre dispositif de contréle
interne sans s’appuyer sur un référentiel spéafiqu

[113] Le référentiel le plus répandu est, sans contéstdpcument américain publié en 1992 et
intitulé «Internal Control — Integrated Framewonk, plus connu sous I'appellation de COSO,
acronyme de €ommittee of Sponsoring Organizations of the Tregd@ommissich», du nom
du comité qui I'a congu.

1. LE DISPOSITIF DE CONTROLE INTERNE MIS EN PLACE PEND ANT LA
PERIODE SOUS REVUE ETAIT TROP LIMITE

1.1. Les dispositions du reglement financier
[114] Le contenu et I'organisation du contréle internetsigcrits dans le reglement financier dans
sa version du 2/12/2004.
[115] Ce réglement indique que le contrdle interne «u&vadt travaille par rapport a un
référentiel » qui est décrit « dans le manuel medxure » qui constitue la partie Ill de ce méme
reglement.

4 Le COSO est un référentiel de contréle internéndghr le Committee Of Sponsoring Organizationshef
Treadway Commission. Il est utilisé notamment dansadre de la mise en place des dispositionsastev
des lois Loi Sarbanes-Oxley, SOX ou Loi de sécufit@nciére, LSF, pour les entreprises assujetties
respectivement aux lois américaines ou francalseseférentiel initial appelé COSO 1 a évolué def@002
vers un second corpus dénommé COSO 2.
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[116] Ce référentiel ne constitue pas une analyse deeiswis une liste de controles a effectuer et
ne peut donc étre considéré comme un référentildit. (Cf. notamment norme audit interne
2010.A1 —Le programme des missions d’audit interne doit @s@r sur une évaluation des risques
réalisée au moins une fois par an et tenir comptepdint de vue de la Direction Générale et du
Conseil).

[117] Le réglement prévoit (principes généraux) des eetie procédures validées par la direction
et actualisées en tant que de besoin.

[118] Le réglement comporte un manuel de procédure dd&ef004 il n'a pas été depuis lors mis
a jour sur ce point.

1.2. Le contrdle interne dans les rapports d'activité

[119] Le rapport d’activité comporte chaque année desldppements sur le contrble interne.

[120] Le rapport d’activité de 2006 indique quées missions du contréle interne se sont étendues
progressivement a I'ensemble des activités deiksea, une cartographie des risques de la gestion
du régime a été réalisée en 2006. Il a été effantaé« revue » des dispositifs de contrble interne.
Aucune cartographie n’a été fournie a la missiole elirecteur a expliqué que le contréleur interne
recruté initialement pour couvrir le seul volet gdenents mobiliers a élargi son champ a
I'immobilier puis a la gestion du régime. En 200@vait travaillé sur les risques de cette derniére
gestion mais n'avait pas produit une cartograpbgrisques au sens plein de ce terme.

[121] Le contrbleur interne est parti en 2007 ce qui adod a la caisse a séparer le controle
interne en deux volets : le contrdle des opératcinportefeuille financier, externalisé, celui des
opérations du régime et la gestion immobiliere @ salariée de la caisse « ayant une longue
expérience immobiliére »

[122] En 2008 il est rendu compte du compte rendu deausade M.DEVAUX, le rapport portant
sur la période été 2007 et juin 2008 a été sourtdascammission financiere du 9 septembre 2008.
Le rapport du second semestre est annexé au rgdpust a rien dans le rapport qui nous a été
fourni y a-t-il des annexes a ce rapport qui nesrant pas été fournies.

[123] Les rapports 2009 et 2010 comportent le méme dévpfrement « Le rapport de M.
Marc DEVAUX (MDCCI) sur le contréle interne des opéations de portefeuille financier
pour I'exercice (..) figure en annexe (page 86 a B8. Les pages en question du document qui
nous ont été fournies tant en 2009 qu’en 2010 neraportent pas ces informations.

[124] Le rapport 2011 s’agissant du financier fait état @ la mission genérale de MDCCI et de
deux missions complémentaires ; une revue de lantgee des dossiers juridiqgues avec les
différents prestataires, d’'une part, une revue deprocédures opérationnelles d’autre part.
Les rapports correspondant & ces missions sont jagau document.

1.3. Le dispositif mis en place pendant la période soergue

1.3.1. Le contrble interne au service financier

[125] Il a étéfourni & la mission le descriptif des 22 procéduresuivante$ a part deux dont la
daté de création mentionnée est 2002 et trois polasquelles il est mentionné une mise a jour
en 2010 sans date de création I'essentiel des prdeges (17/22 soit 77%) ont été créées en
2011.

Tableau 15 : Liste des procédures fournies

> En 2009 comme en 2010 figurent & ces pages lenédsnemployeurs nombre et masse salariale et
répartition des cotisations
® Dont la numérotation comporte des bris de séquence
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Procédure Action Date
mise e
C1 001 | Ordre de bourse (I) : Contexte d’exécution jour 21/07/201(
mise 3
C1 001 | Ordre de bourse (ll) : Conditions de négimia jour 21/07/201(
mise P
CI1 001 | Ordre de bourse (lll) : Liasse de bourse jour 21/07/201(
mise 3
C1 003 | Traitement des OST jour nov-11
mise P
CI 004 | Qualité de I'exécution des transactions olér&e jour nov-11
C1 005 | Rapprochement inventaire dépositaire — CRPN Création | 26/04/2002
MAJ 18/03/2011
Cl 011 création
I Contr6le du log d'erreurs Finalim : 26/04/2004
mise 3
jour 08/03/2011]
Cl 014 | Contrdle de l'intégration des cotations tifac création | 08/03/201
C1 015 | Contréle de génération des écritures Apadics Agresso : création| 08/03/2(Q11
C1 016 | Contréle des cotations d’actifs dans Apollo: CI-016 création | 08/03/20]L1
C1 017 | Contréle des coupons courus dans Apollo:CI-017 création | 08/03/20]11
Cl 018 | Contrdle des avis d’'opérés BPSS :  013- création [ 24/02/2011
Contréle de conformité portefeuille Apollo et compiité| création | 08/03/201L
C1 019 | générale : CI-019
Contréle des mouvements Apollo en comptabilité ggeé:| création | 24/02/201L
CI1 020 | CI-020
Cl 201 | Rapprochement inventaire comptable BPSS PNCR création | 18/03/20311
Cl1 022 | Calcul de la provision pour dépréciation : création [ 29/03/201f1
C1 023 | Calcul des gains d’'indexation création 02392011
C1 024 | Calcul des gains d’'indexation : CB02 création | 29/03/201j1
Cl1 025 | Valorisation FCPR libéré partiellement : Cl-024 création | 29/03/2011
C 026 | Gestion de la trésorerie : CI-025 atod | 14/04/201}
C1 027 | Transmission des ordres sur OPCVM : 1-0286 création | 14/04/20]1
CI 028 | Suivi des engagements hors bilan : -0Z71 création [ 29/04/2011
C1 029 | Rapprochement Bancaire : Cl-028 tavga | 25/10/201]
C1 030 | Rapprochement Bancaire : Cl- 028 ativdé | 25/10/201})
Source : Exploitation IGAS des fiches de procédures fowrnie
[126] Cet état des lieux est documenté par le rapport RIDd& mars 2012 celui-ci fait le constat

suivant. «.a plupart des procédures opérationnelles de la NRéht été rédigées en 2002,
certaines ayant été mises a jour en 2006/200020 Zpassation des ordres). Notre revue a fait
apparaitre que la plupart des procédures, a I'es@n des procédures de passation des ordres
revues en 2010, nécessitaient une mise a jour etept de I'évolution des outils utilisés par le
service financier, de l'organisation du contrbletédme et de I'évolution des marchés et de la
réglementation»

[127] Les recommandations faites sont d’inclure : la eovstion des données, le contrle de
deuxieme niveau si pertinent, la date de créattodeemise a jour, le nom du rédacteur et du
responsable ayant revue et approuvé la procédamtyemt la faiblesse du dispositif antérieur.
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1.3.2. Les contrbles externalisés des opérations finances et des procédures

[128] Ont été fournis les rappoftproduits par la société Fixage en 2006 et ceuladsciété
MDCCI. Les documents fournis montrent que ces étgdrportent sur le second semestre 2005,
puis, avec une interruption entre janvier 2006eeteambre 2007 sur le reste de la période.

Tableau 16 : Liste des documents fournis

Document | Producteur| Période couverte Date document
8/3/06 (rapport)
27/2/06 (note)
Septembre octobre 2007 | Novembre 2007
novembre décembre 2007 | Mai 2008

Rapport Fixage Deuxieme semestre 2005

MDCCI 2008
Rapports

2009 Plusieurs rapports dates différentes
2010 PP
2011

Source : IGAS

1.3.3. Fixage

[129] La mission porte sur « le contréle des opératiomentiéres en double du contrdle interne »

et « un audit des procédures appliquées dansvesdénancier ».

[130] Le controle FIXAGE porte en premier lieu sur 63 m@piéns sur 221, hors opérations sur
OPCVM de trésorerie (28,5%) portant sur 40 des ih&8uments financiers utilisés (34%)e
rapport ne reléve pas d’opérations qui auraientadties en dehors des conditions du marché.

[131] Il a aussi été fait I'audit de trois procéduresitésret datées d’aout 2005 portant sur les
ordres de bourse : contexte d’exécution, conditid@snégociation, liasse de bourse. Le rapport
indique que les trois procédures appellent dewarguoes :

* L’horodatage est manuel : le délai de saisie dgra@lé ne peut étre vérifié ;

» La procédure conditions de négociations attribuedlm d’exécution des opérations au middle
office qui a aussi un role de saisie et de contd@e opérations ce qui n'est pas une procédure
standard méme dans les petites structures de myegiar ailleurs la hiérarchie de passation des
ordre en cas d’absence n’a pas été incluse dgmedadure

[132] La conclusion est néanmoins qudes procédures sont conformes aux bonnes pratique
professionnelles et sur la base des éléments qus nat été fournis, nous n'avons pas relevé de
non respect des procédures écrites

[133] Enfin les procédures de mesure et d’attributiotadeerformance ont été auditées. Le constat
fait est le suivant : une procédure lourde et petnent manuelle (resaisie des montants a payer et
a recevoir), les méthodes employées (TRI) sontectgs mais ne correspondent pas aux
recommandations de I'AIMR/GPS. Les recommandatiomaulées ne sont pas reprises ici.

[134] Le résumé de la mission produit le 27/2/2006 prtdyabnt pour le dossier du CA du 9 mars
2006 reprend pour le calcul de performance unigmémutilisation de calculs géométriques et le
calcul annuel des performances mensuelles en ingact si nécessaire des valorisations
intermédiaires (en cas de mouvement dépassant 3&wctisse d’actif. Une présentation au CA du
9 mars est fait et il est indiqué que ces recomigi@mmas seront mise en ceuvre.

" Le terme rapport est utilisé car il s’agit de nendompte ils comportent toutefois un nombre lirdigépages
et reléveraient dans le vocabulaire administratifrant plus de notes
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1.3.4. WMD CClI

[135] Par lettre du 11 juillet 2007 la société MD confdéret contréle interne (MD CCI) propose
de mettre a disposition MMarc Devaux pour des missions de contrdle des opérdfioascieres
sur titres vifs et des missions d’audit plus larggamment d’adéquation et de conformité des
procédures modes opératoires et produits trailéstgusqu’'a « tout autre sujet que souhaitera
couvrir le directeur de la caisse ».

[136] Cette mission est confirmée par lettre du 24 jan@2@ll qui précise le contenu d'une
mission de « contrdle permanent de deuxieme nivegtuprévoie trois contrdles spécifiques pour
'année 2011 : revue des procédures, propositienside a jour, modifications et compléments ;
contrble de la bonne tenue des dossiers juridigiessfonds et de I'ensemble des prestataires ;
contrdle et documentation des calculs de performafiectués en interne par le service financier.
Cette nouvelle proposition prévoie la charge (7rgopar an pour le premier 5 jour pour les
contrbles spécifiques 2011

[137] Les rapports montrent un contrble effectif et uxemsion de son champ au cours du temps.

Tableau 17 : Champ des missions de MD CCI

2007| 2008| 2009| 2010| 2011
Contréle des opérationsRespect de la procédure (e
financiéeres sur titres vifg passation des offres
Conformité des opérations au
reglement financier
Conditions d’exécution des ordres
par les intermédiaires financiers

X X X X X

X X X X X

Formalisation deg
relations avec le
prestataires externes

' Conventions avec lels
?intermédiaires de marché

Conventions avec les prestataires
de service dinvestissement en X
charge de la gestion déléguée
Existence de prospectus et mise a

: : X X
jour partie B
Frais de gestion prélevés X
Rapprochement dgs X X
inventaires
Contréle des actifg N
investis en FCPR
Source : IGAS
[138] En 2008 la mission comporte la rédaction du catiésr charges et dépouillement de I'appel
d’'offres pour le contrble et le suivi de la gesti@iéguée
[139] Les rapports faits font apparaitre un réel contdide opérations et ne font pas apparaitre

d’anomalies notables. De ce fait nous n'avons pasumienté dans nos travaux la liste des
recommandations et le suivi de leur mise en ceuvre.

1.3.5. Les contrdles externalisés sur le contréle et leisude la gestion déléguée

[140] La CRPN confie & un prestataire le suivi des opérains de gestion déléguée dans un

champ comparable a celui des opérations réaliséearpelle. En 2011 MDCCI a fait un
contréle de deuxiéme niveau de ce champ.
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1.4. Le contrble interne de 'immobilier

[141] Au départ du contréleur interne qui avait dans cmamp a la fois les placements mobiliers,
limmobilier et la gestion du régime, une persorvemant de ce secteur dont la part de gestion
directe avait été sensiblement réduite est venpeemdre la part de ses fonctions relatives au
régime et a I'immobilier, avec un recentrage sudemier domaine par la suite.

[142] Forte d’'une longue expérience dans ce domaine fdsopee en question a bénéficié de
formations a I'lFACI sans aller jusqu’a recherchier dipléme ou une certification. La nature des
contrdles décrits lors d’'un entretien et la conéition par d’autres entretiens ne font pas apparaitr
une démarche suffisamment formalisée ; absenawalgse des risques, de documentation des
processus et donc des prérequis d’'une activitdedle.

1.5. Une absence d’'analyse des risques financiers etr panséquent, de
contrdle interne et d’encadrement de ceux-ci.

[143] Comme rappelé en introduction a la présente antexaantrdle interne est un dispositif de
I'organisme, défini et mis en ceuvre sous sa resimlite, qui vise a assurer :

- la conformité aux lois et reglements ;
- l'application des instructions et des orientatitirées par la Direction Générale ;
- le bon fonctionnement des processus internes, maggiceux concourant a la sauvegarde
de ses actifs ;
- lafiabilité des informations financieres ;
et d'une fagon générale, contribue a la maitriseedeactivités, a 'efficacité de ses opératiors et
l'utilisation efficiente de ses ressources.

[144] Néanmoins, il convient de rappeler que les condrétenduits par MDCCI font notamment
écho au litige de 1999 avec le Crédit Agricole bukr Chevreux (CAIC) qui pratiquait a I'époque
des marge abusives sur certaines opérations. Suiégociation entre le Président de la caisse et
les conseils de la CAIC, il avait été convenu dgneai un protocole de transaction fixant
lindemnité a verser a la caisse a 17,0 M€ ; ind&mporrespondant au préjudice subit. Ce
protocole fut signé le 28 novembre 2000. De plasCAIC et ses agents responsables des marges
exagérées furent sanctionnés par le Conseil deshiédsuFinanciers.

[145] Parallelement, au cours de I'année 2001, le cheficgefinancier est soupconné d’avoir
organisé avec le Président de la société GlobaitiEgwn systeme permettant de pratiquer des
frais de courtage de 2% a 3 % par ordre de boarsdieu et place des 0,10 % a 0,20 %
habituellement pratiqués sur la place de Paris.

[146] Le dispositif de contrdle interne aujourd’hui emg# est en conséquence largement orienté
vers le contrble des opérations de bourse.

[147] Les événements des années 2000 révelent 'impert#oa contrble interne prospectif ayant
pour objectif d'anticiper et d’encadrer la réalisatdes risques. Toutefois, en I'état actuel, la
CRPN ne dispose ni d'une cartographie de ses ssfijp@nciers ni d’'indicateurs de risque autres
que les notes fournies par les agences de notaiiole limites -autres que par type de notation de
crédit- visant a encadrer et limiter les risquesoeinus. Ces points illustrent le procédé de gestion
des placements financiers adopté par la caiss& geidgrande partie, par la recherche et le suivi
de la performance desdits placements au détrimestidi et de I'encadrement des risques générés
par I'activité de gestion de ces placements.

[148] En I'absence des référentiels et des indicateurssgees explicités ci-dessus, il n’existe pas
de gestion des risques ni de contrfle interne idgsies financiers autres que ceux liés au risque
opérationnel assurés par MDCCI. Ces manquementsd&ortant plus surprenants que le cabinet
MDCCI dispose de la compétence permettant de condeitelles analyses.
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[149] Le contrble interne ne peut se limiter a un ensendel procédures ni aux seuls processus
comptables et financiers. En raison de I'évolut@rmanente de I'environnement ainsi que du
contexte réglementaire, I'organisme doit mettrepkate des méthodes pour recenser, analyser et
gérer les risques d’origine interne ou externe aalgyil peut étre confronté et qui réduiraient la
probabilité d'atteinte ses objectifs. Eu égard inportance de l'activité de placement, tant au
regard des sommes mises en jeu, qu’'a I'aléa inhéréimtervention sur les marchés financiers et
aux ressources humaines affectées a cette actedtéjsques encourus ne peuvent étre négligés
dans la mesure ou leur réalisation peut peseréguilibre de long terme du régime.

2. UNE REFONTE DE L'ANALYSE DES RISQUES, DU CONTROLE I NTERNE ET
DE LA GOUVERNANCE EST EN COURS

[150] La caisse a lancé en 2011 un projet de refonteatdoble son contrble interne et de sa
gouvernance sur ce point.

[151] Elle a pour cela recruté une chargée de missioposte de chargée de mission aupreés de la
présidente de la caisse (depuis le 1/4/2011). MABRE qui était auparavant responsable de la
politigue du personnel navigant et de I'épargnarsge a Air France et était auparavant, a ce titre
administrateur de la caisse

[152] Ses premiers travaux ont porté sur la réforme dime en cours et un projet relatif a la
gouvernance et au contrble interne a démarré derabpe octobre 2011 par une phase interne de
sensibilisation.

[153] Les attentes formulées par la présidente sont urdemisation de la gouvernance de la
caisse et un meilleur reporting au conseil d’adstiation, aux commissions et aux responsables.

[154] Pour cette démarche la caisse est accompagnéenpeabinet de conseil (ALFI) retenu
apres I'examen de trois propositions. Les travantx de maniére pratique, commencé en janvier
2012.

2.1. Une démarche complete

[155] Le champ de cette mission est 'ensemble des métierla caisse (régime, immobilier et
placements financier. La premiére étape de diagnest en cours et doit étre présentée au conseil
d’administration de juin 2012.

[156] Pour chaque métier de la caisse il est prévu qésaiges : une cartographie des processus,
des sous-processus et des taches, l'identificatidiévaluation des risques, des recommandations
et la définition d’'un dispositif et d’'une organiset cible.

[157] S'agissant de la gouvernance il est prévu de :renett place un comité d’audit au sein du
conseil d'administration du mois de juin 2012 et kvoir le reporting fait aux différentes
commissions .

Graphique 4 : Méthodologie du projet contrdle interne

Présentation de la méthodologie

Une déemarche en 4 étapes -3 vision globale

Appliquée & chagque chantier {(Immobilier, Financier, Comptabilite, Regime)

ler semestre 2012 : diagnostic et conception
2ame semestre 2012

Etape 1
Etape 2 Etape 3 Etape 4 Mise en ceuvre
et poursuite du projet sur les
autres fonctions support et
les processus de pilotage
Cartographier Dresser un Identifier,
les processus inventaire de évaluer et
Fexistant hiérarchiser Fdorrnuler e o DoEnTnenten
les risques es aali les procédures
recomman réaliser un > P
dations programme suivant une
de contréle grille standard

Comité de suivi

Comité d"Audit

Comité de pilotage



IGAS, RAPPORT N°RM2012-062P 68

Graphique 5 : Etapes et moyens

Présentation du projet et moyens mis en ceuvre

Les chantiers du projet

Phase 1

1er semestre 2012 : Diagnostic et conception

4 grands chantiers prioritaires Phase 2

2éme semestre 2012

Lancement ‘Consolidation .
du praojet IMMOBILIER FINANCIER REGIME et prograrmme E. Ml ChOEiie
de contrile et poursuite du projet sur les
o autres fonctions support et
Fonctions support | COMPTABILITE HiEre les processus de pilntage
1=r Comité 2éme Comité 38me Comité }
de pilotage de pilotage de pilotage :.
17 Février 3 Awril 5 Juin 2012

Conseil

d’Administration
14 Juin 2012

2.4, De premiers résultats

[158] Une cartographie des processus a été produite.

Graphique 7 :

Focus sur la cartographie des processus CRPN

Premiére cartographie des processus CRPN
Mettre en évidence les différentes missions de I'institution les unes par rapport aux autres, indépendamment de I'organigramme.
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[159] Cette démarche ne s’appuie pas sur les travauxrégjgzés, Mme FABRE ne dispose par
exemple pas du rapport Fixage de 2006. Le constdaié que les procédures de contrdle interne
ne sont pas vivantes car la personne qui faisatraeil est partie (en 2007). En terme de
cartographie des risques le travail n’a pu s'appaye sur une cartographie des risques en matiere
de retraite. De méme lors des entretiens la captie des risques de 2006 et les travaux faits en
2011 sur le domaine financier n'ont pas été men#snsur ce dernier point sans doute parce que
les travaux n’avaient pas été entamés avec lecsefimancier.

[160] S’agissant du domaine immobilier et le constatrfaintrer I'existence d’'un grand catalogue
de procédures écrites mais un manque de standadidaar ailleurs les procédures décrivent des
taches sans pour autant les rattacher a des éstatis des données en entrée et en sortie.

[161] S’agissant du domaine financier il a été procédéaidentification des risques dans quatre
domaines : stratégique, de marché, opérationnaleenon-conformité. Six processus ont été
identifiés.

Tableau 18 : Les processus du domaine financier

Garantir les régles de gestion et le reporting
Gérer les placements
Superviser la gérance
Gérer la trésorerie
Garantir et justifier les comptes
Renforcer la sécurité et les compétences
Source : Document comité de pilotage du 3 avril 2012

[162] Pour chaque processus sont répertoriés les sooegsigs, les procédures a mettre a jour, a
améliorer ou a créer et les reporting et contrél@snéliorer. Une programmation est prévue. Des
fiches de processus détaillées figurent en anr@repeut étre étonné du nombre de procédures a
revoir alors qu’un travail complet de revue avéadt #&it en 2011.

[163] Ces documents sont une premiéere base, I'améliardtiocontrdle interne dépendra toutefois
de la mise en ceuvre prévue pour le second sen2@dtPeet le premier semestre 2013.






Annexe 8. Les contrbles externes

1. LES CONTROLES DE LA COUR DES COMPTES

[164] La Cour des Comptes a examiné les comptes et kiogede la Caisse de retraite du
personnel navigant pour les exercices 1996-1998vfrede constations définitives transmis par
lettre du 20 mars 2003) et pour les exercices 2B (relevé de constatations définitives
transmis par lettre du 5 décembre 2008).

[165] Le rapport de 2003 retrace un contrble completadgektion de la caisse portant également
sur les placements son ancienneté en rend la dotatiog non nécessaire.

[166] Le rapport de 2008 est plus court il porte esskerient sur I'avenir du régime et peu sur sa
gestion. On en notera les points suivants.

[167] Il retrace les liens entre le déficit du technigluerégime et le rendement des réserves sans
puiser dans celle-ci pour le compenser, ce quiabrdétablir un lien entre le taux de rendement
des réserves et le niveau d’années de réservar@gsien années de prestation (N). Ce point est
d’'intérét pour notre audit eu égard a la baissdaraielle des taux d’'intérét constatée depuislat a
modification intervenue dans les régles d'équilithuerégime

Tableau 19 : Relation taux de rendement des réserves / réserves
en années de prestation nécessaires pour équitinégime

Taux de rendement des réserves (%) N >=
5 3
4 3,75
3 5
2 7,5

Source : Rapport Cour des Comptes 2008

[168] Le scénario de référence projette en 2046, sanswéfdu régime, le montant des réserves
sous les hypothéses suivantes : réduction de ltalidrde 1,25% par an a tous les ages, taux net
de placement des réserves de 4% jusqu’en 2012&%6 a compter de 2020. Dans ce scénario les
réserves passeraient de 7 a moins de 1,5 ann@essiations.

[169] La cour note qu& la répartition des actifs en valeur comptable estforme au décret n°
2002-1314 du 25 octobre 2002 (..) notamment avet54b de titres de taux libellés en euros pour
un minimum réglementaire de 34% et 7,55% d’actifmobiliers pour un maximum réglementaire
de 20%».

[170] Elle indique gu'un «ontrdle interne rattaché a la direction est prépar le reglement
intérieur », que les «egles et procédures (..) font I'objet de noticésama jour ». « Le contrbleur
interne a d’abord systématiquement contrélé toleepérations passées par le service financier,
puis au vu du faible nombre d’anomalies et pounvmir s'investir dans d’autres domaines, a
réduit ce contrble a un sondage mensuel. Depuitesdpe 2007, a la suite du départ du
contrbleur interne, ces contrbles sont confiés &alinet extérieur ». « La CRPN fait par ailleurs
appel a un consultant externe, le cabinet Hewitiaifice arbitrage, pour I'assister dans le controle
de la sélection par les gérants des fonds de lietiesmédiaires, des frais de courtage prélevés par
les intermédiaires financier set le calcul desdae rotation des titre »
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[171] La cour critigue la constitution d’'une société coemaimle LOCINTER pour gérer le
patrimoine immobilier car elle permet a la CRPN de facturer des prestations quiead de
I'objet d'une caisse de retraite complémentaireigdtioire ».

[172] S’agissant de la comptabilité elle note quke dogiciel Appolo permet de reclasser les
placements financiers effectués par le servicenfirlm de maniere a ce que leur répartition soit
conforme avec celle imposées (sic) par le décrétifgs » Les investigations menées montre que
cette affirmation est inexacte.

2. LE CONTROLE DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

[173] La mission a rencontré l'associé du cabinet Cotistagignataire et le responsable de
mission, réecemment affecté a ce client. Le commiasaux comptes de la CRPN est assuré par le
cabinet Constantin qui a depuis rejoint le résealoiDe et Associéd e cabinet est commissaire
aux comptes d’un tres petit nombdes fonds utilisés par la caisse, dont le fonds NBEA.

2.1. Appréciations sur la gouvernance et sur le contratgerne

[174] Le changement de président a modifié la gouvernaecéa caisse, I'ancien était moins
réceptif aux observations et recommandations quvgient étre faites et étant moins opérationnel
et présent dans les locaux. Ainsi par exemplesaug de la mission d'intérim alors qu’auparavant
I'interlocuteur du CAC était le directeur le compésdu est aussi fait a la présidente.

[175] Méme s'il faut prendre en compte la taille réduiela caisse, le commissaire aux comptes
estime, méme s’il n’'y a pas de son point de vueisigues avérés (il n'a pas été détecté de
défaillance au regard du seuil de matérialité gtegu’il est nécessaire que la caisse rejoigne les
meilleures pratiques :

» A sa connaissance il n'existe pas pendant la pésods revue (2006-2010) ;

» Les procédures existent mais sont opérationnetleg @rennent pas en compte les aspects de
contréle interne : les contrbles existent maisnidgssont pas recensés et il n'en est pas gardé la
trace ;

« le contréle interne apparait trop organisé paretimanque d’'un fonctionnement transversal ce
qui suppose une certaine centralisation ;

* Les personnels en charge n'ont pas toujours leanivde compétence adéquat méme si leur
volonté de remplir leur mission n’est pas en doute.

[176] Ce message a été bien entendu et un projet glelafdnte du contréle interne est en cours
dont le CAC a validé les étapes, en décembre 201CAC a fait un exposé au conseil pour
présenter le contenu de sa mission ses méthodes besoins. L'objectif est de mettre en place un
nouveau dispositif pour le 31/12 ; un risque desdépment de ce calendrier existe.

2.2. Contenu de la mission de commissariat aux comptes

[177] Le CAC a indiqué que la mission était conduite iseles normes et étapes habituelles
(intérim, pré-final, final). Il a fait état des éénts spécifiques suivants :

[178] Au cours de la partie intérim de la mission de céssariat des investigations particulieres
ont été menées :

» En 2008 une revue compléete du portefeuille a dacwiée pour repérer I'existence de produits
type Madoff et vérifier les valorisations ; le semmanager en charge avait un profil financier qui
lui avait permis de procéder aux vérifications acégs ;
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* En 2009 une mission spécifique a porté sur lesrélast généraux informatiques, le rapport
rendant compte de cette mission daté de janvied aGté remis a la mission.

e En 2011 les investigations ont porté sur les promgfinancieres ; une observation a été faite
sur le traitement comptable des dotations et repissir portefeuille, le déversement n’avait pas été
effectué dans la comptabilité sans doute en raigsnchangements de responsable et du départ de
la personne en charge du back office ;

[179] Par ailleurs la crise financiere a conduit & desfigétions plus approfondies sur le
portefeuille et une attention particuliere a dexcpments particuliers (Dexia) et a I'exposition aux
risques souverains.

[180] S’agissant du tableau répartissant les placemerits chisse selon la nomenclature du décret
de 2002 celui-ci lui est communiqué mais il ne fait I'objet de vérifications ou a fortiori d'une
certification ne figurant pas dans les documentsitda certification est prévue par la
réglementation. Le CAC estime gu’un changementégdgementation serait long et complexe et
gu’une mission complémentaire pourrait si nécesdairétre confiée sur ce sujet.

Recommandation n°5 : En lattente d'une éventuelle modification de la ikte des
documents soumis a la certification du CAC la CRPNdevrait lui confier une mission
complémentaire.

Réponse de I'organisme : Nous interrogeons notre Commissaire aux Compteg pauoir s'il peut
fournir cette certification au regard de ses normesfessionnelles.

Observation de la mission : Vu.

[181] Le CAC fonde ses investigations sur les donnéediguiient dans Agresso et n'audite pas
les données dans Appolo ou leur déversement. tlges données du logiciel comptable pour
pratiquer ses controles.

[182] Il ne vérifie pas I'application des regles qui dehant pour certains instruments financiers
gu'’ils fassent I'objet d’'une double valorisation.

[183] En réponse a une question, il nous a indiqué daeGaisse provisionne les moins-values
latentes sur obligations détenues en portefeuill@ppréciation est faite ligne a ligne par rapport
a la valeur de marché. La notion de conservatiorable n'est pas considérée comme de nature a
pouvoir ne pas provisionner ou réduire le montaatla moins-value a provisionner sur le titre.
Dans le contexte économique actuel, le provisiommtra 100% des moins-values latentes sur
obligations nous semble en phase avec le principprddence d’autant qu’'a notre connaissance
aucun texte ne définit spécifiguement pour unededislle que la CRPN, les régles relatives a la
dépréciation des titres.

2.3. Acces aux dossiers de travail

[184] La mission a fait état de son souhait de pouvodéder aux dossiers de travail, 'I|GAS
considérant que les dispositions législatives délies commissaires aux comptes du secret a son
égard autorisent cet acces.

[185] La commissaire aux comptes a indiqué que selorplemiiers éléments que lui avaient
communiqué son service juridique (jugement du T&IR&ris 2001 et bulletin de la compagnie
nationale des commissaires aux comptes) cela njiaile cas.

[186] A la suite d’'une demande par écrit (LRAR) puis @&uerlance du chef de I'lGAS indiquant
que le refus d’'acces serait un obstacle au contabhaission a pu accéder trés tardivement, de
maniére limitée au dossier de travail, de la sanlee 2011 (le 14 juin 2012).
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2.4. Documents fournis par la CRPN
[187] La CRPN a fourni a la mission une copie de docuspraduits a son intention par le CAC.

Les documents remis couvrent les comptes des a@@€dset 2008 et une intervention générale
sur le contréle interne. Aucun document retracasitiavaux effectués pour les années 2009, 2010
et 2011 n’ont été remis ce qui limite le champ diade I'lGAS.

Tableau 20 : Liste des documents fournis retracant les travaux

du CAC
Objet Date de réunion
Synthése des travaux intermédiaires 31/3/2008
Point étape audit 2008 2/3/2009
CRPN dispositif de contrble interne 30/3/2011

Source : IGAS
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Annexe 9. Analyse des OPCVM dédiés

[188] Sont analysées dans cette annexe l'intégralit€a®gentions relatives a des OPCVM dédiés
(détenus par moins de 20 porteurs et, dans laecés @RPN, uniqguement par la caisse) détenus au
31 décembre 2011, ainsi que leur suivi par la $6&&MADEIS.

1. ANALYSE DES CONVENTIONS RELATIVES AUX OPCVM DEDIES

1.1 FCP ARIANE AMERIQUE

[189] Le FCP a été établi par convention du 7 décembdd,2@venantée le 19 septembre 2005
avec effet rétroactif au 27 mai 2005 (modificaté®s regles d’investissement).
[190] Au 31 décembre 2011, le FCP ARIANE AMERIQUE étaidrit au bilan pour une valeur

de 37,6 M€. Il est géré par CREDIT AGRICOLE ASSETANAGEMENT qui a délégué la
gestion financiere du fonds (a I'exception de laveture en change) a VICTORY CAPITAL
MANAGEMENT. BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES est aétaire du fonds.

[191] La convention, établie pour une durée indétermimedé,susceptible d’étre dénoncée sans
préavis par la caisse.

[192] Le contrat de délégation est absent du documemifpar la caisse.

Réponse de I'organisme : Les services juridiques d’Amundi nous ont confiroqée le contrat de
délégation entre CAAM (devenu Amundi) et Victorpiteh (dans le cadre de la gestion du fonds Ariane
Amérique) étant purement bilatéral, il n’a pas viboa a étre diffusé a I'extérieur du groupe Amundi.

Observation de la mission :  La réponse est particulierement préoccupante digr montre que la caisse

accepte de déléguer sa gestion sans en connagireoleditions. Il est fortement recommandé a lasmaide
revenir sur cette possibilité.

[193] Les dispositions de larticle R. 623-3 du code desécurité sociale sont annexées a la
convention de gestion.

[194] Le FCP est investi prioritairement en actions déstsEUnis d’Amérique. Le risque de
change était systématiquement couvert & 3 moiguicest cohérent avec le style de gestion de type
«value » retenu par la caisse, ainsi qu'avec Ux @e rotation maximal de 200% imposé au
portefeuille) jusqu'en 2005: un avenant du 19 empre 2005 a modifié les régles
d’'investissement dans le sens d’'une suppressialetdé la couverture en change.

[195] La convention spécifie, en sa page 9, que €RPN peut recourir a l'utilisation
d’'instruments financiers a terme si ceux-ci sontr@ation avec les placements et permettent de
contribuer a une réduction du risque Pourtant, la convention autorise page 11 'ORC¥
intervenir sur cing marchés d’instruments a terndars la limite d’une fois I'actif. En particulier,
le gérant pourra prendre des positions en vue devip le portefeuille et/ou pour réaliser
I'objectif de gestion de TOPCVM, a I'exposer a dires, des taux, des secteurs d’'activité ou des
zones géographiques La notion de réduction du risque a ainsi dispar

[196] La convention prévoit des stipulations particulg&séagissant des titres émis par un membre
du groupe CREDIT AGRICOLE, ainsi que pour les sitmacés par un syndicat dont fait partie un
membre du groupe CREDIT AGRICOLE.
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[197] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se reglent devant une juridiction frasea

[198] Les frais de transaction du FCP (mouvements d’'achatle vente) sont & sa charge. La
rémunération du gérant est percue mensuellememCEReprévoit les frais de gestion suivants :

Tableau 21 : Frais de gestion du FCP Ariane Amérique

Tranche d’actif net du fonds Frais TTC en base almu
De 04 20 M€ 0,42%
De 20 4 40 M€ 0,32%
Au-dela de 40 M€ 0,26%
Source : Examen IGAS conventions et prospectus
[199] La convention stipule également des frais de cgarttablis ®n moyenné& 5 cents par

action. En tout état de cause, ils ne dépassenO% en moyenne trimestriebe L'imprécision
de cette clause pose particulierement problemessagt des frais de courtage.

[200] Enfin, les frais de commissariat aux comptes sgasfa 2 500 € HT.

1.2. FCP ARIANE ASIE

[201] Le FCP a été établi par convention du 5 juillet 20@venantée les 2 octobre 2002
(modification des réegles d'investissement), 28 jui2004 (modification des régles
d’investissement), 23 juin 2006 (modification degles dinvestissement) et 9 octobre 2009
(modification de la liste des OPCVM agrées).

[202] Au 31 décembre 2011, le FCP ARIANE ASIE était ifitsau bilan pour une valeur de
47,4 M€. |l est géré par CREDIT AGRICOLE ASSET MAREMENT et déposé auprés de. BNP
PARIBAS SECURITIES SERVICES.

[203] La convention, établie pour une durée indétermimede,susceptible d’étre dénoncée sans
préavis par la caisse.

[204] L'annexe 1 de la convention précisant les actitceptibles d'étre détenus par la FCP n’est
pas conforme aux dispositions de l'article R. 62843 ode de la sécurité sociale :

* Les précisions concernant les marchés sur lesdeslsctifs doivent étre négociés sont
absentes. La devise dans laquelle les placemegttmietamment les obligations — doivent étre
libellés n’est pas plus précisée.

* Les conditions d’admissibilité des BMTN ne figurgrais dans I'annexe.
« Les parts de groupements forestiers ne sont paissitites.
[205] Le FCP est investi prioritairement (mais non exgkisient) en actions des pays suivants :
* Australie ;
e Chine, Etat non membre de 'OCDE :
e Corée du sud;
« Indonésie, Etat non membre de 'OCDE ;
e Japon;
* Hong-Kong, collectivité non membre de 'OCDE ;
* Nouvelle-Zélande ;

e Malaisie, Etat non membre de 'OCDE :
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e Philippines, Etat non membre de 'OCDE ;
e Singapour, Etat non membre de 'OCDE ;
e Taiwan, Etat non membre de 'OCDE :

e Thailande, Etat non membre de 'OCDE.

[206] La convention prévoit des stipulations particulgeséagissant des titres émis par un membre
du groupe CREDIT AGRICOLE, ainsi que pour les sitmacés par un syndicat dont fait partie un
membre du groupe CREDIT AGRICOLE.

[207] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se reglent devant une juridiction frasega

[208] Les frais de transaction du FCP (mouvements d’achatle vente) sont & sa charge. La
rémunération du gérant est percue mensuellememCEReprévoit les frais de gestion suivants :

Tableau 22 : Frais de gestion du fonds Ariane Asie

Tranche d’actif net du fonds Frais en base annudle
De 04 25 M€ 0,31%
De 25 4 50 M€ 0,3125%
Au-dela de 50 M€ 0,285%
Source : Examen IGAS conventions et prospectus
[209] La convention stipule également des frais de cgéttaar pays :

Tableau 23 : Frais de courtage fonds Ariane Asie

Pays Frais de courtage
Australie 0,50%
Chine 0,25%
Corée du sud 0,50%
Hong-Kong 0,25%
Indonésie 0,75%
Japon 1,15%
Nouvelle-Zélande 0,50%
Malaisie 0,35%
Philippines 0,75%
Singapour 0,30%
Taiwan 0,40%
Thailande 0,75%
Source : Examen IGAS conventions et prospectus
[210] Enfin, les frais de commissariat aux comptes sagsfa 3 265,08 € TTC.

8 Les commissions de mouvement sont liéésla négociation des titres. Les commissions deveroents
sont assises sur chaque opération effectuée patriecture de gestion. Elles se décomposent en fiais
courtage (percus par la société de bourse) et enaommission répartie de fagon variable entre tacttire
de gestion, le dépositaire et le commercialisateRapport sur les frais et commissions a la gdhate
I'instisseur dans la gestion collective, Bulletirmsuel de la Commission des opérations de bouts¥x
9 octobre 2002).
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1.3. FCP BELUGA

[211] Le FCP a été établi par convention du 28 mai 2@08q CCR ACTIONS), avenantée le 2
octobre 2007 (de maniere rétroactive au 25 marg)2Q& gestion du fonds a par la suite été
confiée a ALLIANZ GLOBAL INVESTORS France par comtmsn du 12 mai 2009, avenantée le
17 décembre 2010 (de maniere rétroactive au 22@14).

[212] Au 31 décembre 2011, le FCP BELUGA était inscribdan pour une valeur de 59,2 M€ . Il
est géré par ALLIANZ GLOBAL INVESTORS FRANCE. BNPARIBAS SECURITIES
SERVICES est dépositaire du fonds.

[213] La convention, établie pour une durée indétermimdeé,susceptible d’étre dénoncée sans
préavis par la caisse.

[214] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se reglent devant une juridiction frasea

[215] Les dispositions de l'article R. 623-3 du code desécurité sociale sont annexées a la
convention de gestion.

[216] Les «frais de transaction générés par les opémsor portefeuille sont a la charge du
fonds », c'est-a-dire de la caisse. Le gestionrdgiégué s’engage « a rechercher les meilleures
conditions de courtage aupres d’'une pluralité diimediaires financiers » (best execution).

[217] Le FCP prévoit une commission de gestion financé&hauteur de 0,35% de l'actif net du
fonds, augmentée le cas échéant d'une commissionsutperformance de 18% de la
surperformance de TOPCVM.

[218] Le taux de courtage maximum est fixé a 0,20% HT.

[219] Enfin, les frais de commissariat aux comptes étairitialement fixés a 3 300 € HT
«susceptibles d’ajustement dans la limite au plu @i ».

1.4. FCP CARAVELLE

[220] Le FCP a été établi par convention du 21 juin 2007.

[221] Au 31 décembre 2011, le FCP CARAVELLE était insait bilan pour une valeur de
64,6 M€. Il est géré par BFT GESTION et FRANKLIN ATSERS Inc., société de droit
ameéricain gestionnaire délégué. Il est déposé aufgBNP PARIBAS SECURITIES SERVICES.

[222] La convention, établie pour une durée indétermimede,susceptible d’étre dénoncée sans
préavis par la caisse.

[223] La convention spécifie, en sa page 12, qua &€RPN peut recourir & l'utilisation
d’instruments financiers a terme si ceux-ci sontreation avec les placements et permettent de
contribuer a une réduction du risque Pourtant, la convention autorise page 14 'ORC¥
intervenir sur cing marchés d’instruments a terndars la limite d’une fois I'actif. En particulier,
le gérant pourra prendre des positions en vue devio le portefeuille et/ou pour réaliser
I'objectif de gestion de TOPCVM, a I'exposer a dires, des taux, des secteurs d’'activité ou des
zones géographiques La notion de réduction du risque a ainsi digpar

[224] Le contrat de délégation est absent du documemifpar la caisse.

Réponse de I'organisme : Le contrat de délégation entre BFT gestion et Flanldvisers (dans le
cadre de la gestion du fonds Caravelle) étant pernbilatéral, il n’a pas vocation a étre diffusé’'@xtérieur
du groupe Amundi.

Observation de la mission : La réponse est particulierement préoccupanteat montre que la caisse
accepter de déléguer sa gestion sans en connairednditions. Il est fortement recommandé a lassade
revenir sur cette possibilité
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[225] Les dispositions de l'article R. 623-3 du code desécurité sociale sont annexées a la
convention de gestion.

[226] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se reglent devant une juridiction frasea

[227] Les «frais de transaction générés par les opérations poitefeuille sont a la charge du
fonds», c'est-a-dire de la caisse. Le gestionnairegdélés’engage & rechercher les meilleures
conditions de courtage auprés d’'une pluralité céimhédiaires financiers (best execution).

[228] Le FCP prévoit les frais de gestion financiére auis :

Tableau 24 : Frais de gestion du FCP Caravelle

Actif net du fonds Frais TTC
De 0 a 30 M€ 0,55% (avec un minimum de 15 000 €)
De 30 a 60 M€ 0,525%
Au-dela de 60 M€ 0,45%
Source : Examen IGAS conventions et prospectus

1.5. FCP COLIBRI

[229] Le FCP COLIBRI a été créé le 6 mai 2005. La cornearifant la caisse et le gestionnaire a
été établie le 22 octobre 2007. C’est un fonds ateld, c'est-a-dire qu'il a vocation a détenir
d’autres OPCVM.

[230] Au 31 décembre 2011, le FCP COLIBRI était insanitdlan pour une valeur de 35,9 M€. ||
est géré par FIDEAS CAPITAL. Il est déposé auprées BNP PARIBAS SECURITIES
SERVICES.

[231] La convention, établie pour une durée d’'une aneéeuvelable par tacite reconduction de
maniére indéfinie. Elle est susceptible d’étre aéée sans préavis par la caisse.

[232] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se reglent devant le tribunal de comemmdecParis.

[233] L'objectif de gestion demeure tres vague : le ok précise que le FCP COLIBRI
investira dans des OPCsélectionnés aprés analyse de leur qualité de padoce et de gestion,
dans leur orientation et leur biais de gestiongeatfonction de leur contribution potentielle & la
réalisation de I'objectif de gestiondu FCP. Le prospectus précise que le FCP agigectif de
surperformer un indice et qu'il n’est guéere comtalans les moyens d’atteindre cet objectila«
gestion s'efforcera de faire progresser la valeuquidative sur la durée de placement
recommandée et de surperformer lindicateur de re¥fée [...]. Le gérant sélectionnera des
OPCVM, spécialisés sur ces zones d'investissemiaitla de moyens quantitatifs et qualitatifs. Il
privilégiera la qualité de gestion et la diversdton de leurs sources de performance relative

[234] La stratégie d’investissement est tout aussi floka société de gestion met en ceuvre une
gestion discrétionnaire. Les OPCVM seront sélectdan selon un processus comprenant des
critéres quantitatifs et qualitatifs. L'analyse déments quantitatifs cherchera a identifier les
OPCVM ayant une surperformance réguliére par rappdrses [sic] concurrents. L'analyse
qualitative cherchera a identifier la source deteeturperformance et a déterminer sa pérennité.
La construction du portefeuille visera la diversifion des sources de performance,
principalement liées aux différents styles de gastar rapport a l'indicateur de référence
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Réponse de I'organisme : Le process de gestion du fonds Colibri est fondéassélection de gérants et
sur I'équilibre du portefeuille. Le principe de iruction privilégie un mélange équilibré d’OPCVNMM les
gérants ont des « styles » marqués, mais compléirest

Observation de la mission:  La réponse de la caisse confirme le flou de latétyie, le verbiage pseudo-
technique utilisé, pour étre représentatif de celelicertains prospectus et du jargon du sectearanicun sens
précis : qu'est ce qu'un mélange équilibré ? édudi de quoi ? que veut dire un style de gestiongoeaf? en
quoi ces styles sont ils complémentaires ? on dittéindes éléments précis sur la nature des adétsrisques

acceptés etc...Tout cela rappelle fort I'explicatthnfait que I'opium fait dormir par sa vertu dorimg dans le
malade imaginaire. .

[235] Les indices de référence différent entre le prdeoosigné par la caisse et le gérant d’'une
part, et le prospectus du FCP approuvé par I'AMdutte part :

Tableau 25 : FCP Colibri indices de référence

Protocole Prospectus
50% MSCI AC Far East ex
Poche Asie hors Japon | Japan + MSCI AC Asia Pacifi

)

ex Japan 40% MSCI AC Asia ex Japar
. MSCI Emerging Markets + 60% MSCI Emerging
Pays emergents Global Markets Global

90% Topix + 5% Topix Mid

Actions japonaises 400+ 5% Topix Small
Source : Examen IGAS conventions et prospectus
Réponse de I'organisme : Le protocole de fonctionnement du fonds Colibriegstours de mise a jour,

en tenant compte de 'observation de la missionl'sutice de référence. Le mandat de gestion suzdae «
actions japonaises » a été retiré a Colibri en 2009ndice de référence du fonds a été modifié dens
prospectus afin de ne plus tenir compte de ce pays.

Observation de la mission:  Vu.

[236] De méme, le protocole mentionne une répartitionpguehe (30% pour la poche Asie hors
Japon, 47% pour la poche émergents et 23% powrckeplapon) qui est absente du prospectus.
[237] Le protocole prévoit des objectifs de performanicgeerisque. Si les premiers sont présents,

tel n’est pas le cas des seconds, comme le maexteait suivant de 'annexe n°1 du protocole :

Tableau 26 : FCP Colibri annexe 1 Extrait

Objectifs de performance et de risque :

Poche Asie hors Japon: sur-performer, sur base annuelle, lindicateur de référence,
dividendes nets réinvestis.

Poche Pays Emergents Globaux: sur-performer, sur base annuelle, lindicateur de
reférence, dividendes nets réinvestis.

Poche Actions Japonaises: sur-performer, sur base annuelle, lindicateur de référence,
dividendes nets reinvestis.

Source : Examen IGAS conventions et prospectus
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[238] Le FCP COLIBRI est un fonds dédié détenant d€&3P& externes, spécialisés sur les
marchés d'Asie (hors Japon), des autres pays émerge le marché des actions japonaisekes
marchés ainsi visés ne sont ainsi pas nécessairémnalisés sur le territoire d'un pays membre de
'OCDE, et ne sont donc a priori pas admissibles.

[239] En outre, le FCP COLIBRI wtilisera essentiellement des OPCVM conformesdirkctive
85/611/CEE [...] de droit francais ou étranger etnhdace dernier cas, sans qu'il soit besoin que
ceux-ci aient regu un agrément de commercialisaiofrrance». Les fonds détenus peuvent donc
ne pas étre conformes a la directive en contrawertvec le 8° de l'article R. 623-3 du code de la
sécurité sociale.

[240] L'OPCVM peut en outre avoir recours aux instrumdirntanciers a terme en couverture du
risque de change. Il est toutefois possible a I'@RIQ)'intervenir sur des instruments négociés de
gré a gré, ce qui est contraire aux prescripti@niagticle R. 623-4 du code de la sécurité sociale

[241] Le FCP COLIBRI peut égalementréaliser, dans la limite de 10% de son actif nets d
emprunts d’espéces ou des cessions temporairdsaie. t

[242] La caisse n'est pas en mesure d’exiger la commtioncale documents autres que ceux
prévus en annexes 3 et 5 de la convention :

» de maniere mensuelle : le reporting de gestiomgpmrting de performance, le contrble du
dépositaire ;

» de maniére trimestrielle : le reporting des géraet§onds détenus par le FCP, le reporting de
performance/risque, I'analyse des contenus, ldldfgs frais financiers ;

e au fil de I'eau, les comptes-rendus d’entretiengtaants de fonds détenus par le FCP.

[243] Cette liste de documents est insuffisante en cellguie permet pas a la caisse de connaitre
a tout instant la composition du FCP.

Réponse de I'organisme : La CRPN peut connaitre a tout moment les positadungonds sur simple
demande a Fideas, et également auprés du dépesiaidu valorisateur.

Observation de la mission :  Le gestionnaire n’est pas tenu contractuellementadirnir les positions du
fonds. La mission se félicite toutefois que ce selbn la CRPN, le cas en pratique.

[244] Le FCP prévoit au titre des frais de gestion umeurération fixe de 10 000 € annuels9
auxquels s'ajoutent les frais suivants en fonctief'actif géré dans chaque poche :

Tableau 27 : FCP Colibri frais de gestion par poche

Actif net de chaque poche du fonds Frais TTC el basuelle
De 0 a 10 M€ 0,250%

De 10 a 50 M€ 0,175%

De 50 a 100 M€ 0,125%

Au-dela de 100 M€ 0,075%

Source : Examen IGAS conventions et prospectus

[245] Les rétrocessions de commissions sur les OPCVMudstear le fonds lui sont acquises.

[246] Les frais de commissariat aux comptes ne sont\yagués dans le protocole.

° Le protocole ne mentionne pas la durée considgnée le prélévement des frais, ni la périodicitécde
prélévements.
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1.6. FCP CS ALPHA JET

[247] Le FCP a été établi par convention du 30 mai 2005.

[248] Au 31 décembre 2011, le FCP CS ALPHA JET eétaitrihsi bilan pour une valeur de
0,1 M£. Il est géré par CREDIT SUISSE ASSET MANAGENIT GESTION. Le FCP est déposé
aupres de BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES.

[249] La convention, établie pour une durée indétermimede,susceptible d’étre dénoncée sans
préavis par la caisse.

[250] Le reglement de 'OPCVM ne comprend pas de clausepoomissoire. Les litiges
concernant cet instrument se réglent devant uigigtion francaise.

[251] Le FCP peut étre proposé a d’'autres investissestitutionnels que la caisse.

[252] Le FCP CS ALPHA JET est un fonds de fonds alteisia®ion objectif de gestion est d’offrir

« une performance supérieure a celle de l'indiceNEOsur un horizon long terme ». Cette
rédaction apparait contradictoire, EONIA étantnufide trés court a priori peu compatible avec un
horizon long.

[253] Le FCP CS ALPHA JET n’a pas d'indice de référencaisnmest muni d'un objectif de
volatilité maximal de 5% (trés supérieur a la vititétde I'indice de référence).

[254] L'organisme investit en OPCVM de droits francaisé@itangers de gestion alternative, qui
peuvent ne pas étre coordonnés comme le presaritaod le 8° de l'article R. 623-3 du code de la
sécurité sociale. Les stratégies de gestion atieenéligibles sont tres larges10. Il peut en outre
investir lui-méme en fonds de fonds (et donc étrdamds3). Le FCP CS ALPHA JET peut enfin
intervenir sur les marchés a terme de gré a grépetnavention avec l'article R. 623-4 du code de
la sécurité sociale.

[255] Les frais de transaction sont a la charge du fobhdsgérant «’engage a rechercher les
meilleures conditions de courtagd_e FCP prévoit les frais de gestion financiergants :

Tableau 28 : FCP Alpha jet frais de gestion

Actif net du fonds| Frais TTC en base annuglle

De 0420 M€ 0,60%
Au-dela de 20 M€ 0,50%
Source : Examen IGAS conventions et prospectus
[256] Ces frais sont inclus dans les frais de gestioR@R, qui s’établissent au maximum a 0,85%

de I'actif net de l'instrument et incluent égalemiers frais de commissariat aux comptes.

1.7. FCP EOLE

[257] Le FCP a été établi par convention du 5 juillet208venantée le 21 mai 2008 (avec effet
rétroactif au 2 janvier 2008).
[258] Au 31 décembre 2011, le FCP EOLE était inscritédankpour une valeur de 40,4 M£. Il est

géré par SOCIETE GENERALE ASSET MANAGEMENT qui anctu un accord de délégation
de gestion avec la société TCW INVESTMENT MANAGERS.FCP est déposé auprés de BNP
PARIBAS SECURITIES SERVICES.

19| e prospectus mentionne les principales stratégimgantes : Long/short equity, Global macro, Fixed
income arbitrage, Managed futures, Event driverstrB$sed securities, Event driven multistrateggkRIi
arbitrage, Dedicated short bias, Emerging marlesity market neutral, Multi-strategy. Ces stragsgsont
définies en annexe 10 du présent rapport



IGAS, RAPPORT N°RM2012-062P 83

[259] La convention, établie pour une durée indétermimdeé,susceptible d’étre dénoncée sans
préavis par la caisse.

[260] Le fonds est @rincipalement investi en actions américaines néggs sur un marché
réglementé.

[261] L'annexe 1 de la convention précisant les actitceptibles d'étre détenus par la FCP n’est
pas conforme aux dispositions de l'article R. 62843 0de de la sécurité sociale :

* Les précisions concernant les marchés sur lesdeslsactifs doivent étre négociés sont
absentes. La devise dans laquelle les placemegttsietamment les obligations — doivent étre
libellés n'est pas plus précisée.

e Les conditions d’admissibilité des BMTN ne figurgrais dans I'annexe.
« Les parts de groupements forestiers ne sont paissitites.
« Les valeurs mobilieres non cotées ne sont pas ailiheis.

[262] Le contrat de délégation est absent du documentifpar la caisse.

Réponse de I'organisme : Les services juridiques d’Amundi nous ont confiroqée le contrat de
délégation entre SGAM et TCW Investment managerss(te cadre de la gestion du fonds EOLE) étant
purement bilatéral, il n’a pas vocation a étrefdgé a I'extérieur du groupe Amundi.

Réponse de I'organisme : La réponse est particulierement préoccupanteeatk montre que la caisse
accepter de déléguer sa gestion sans en connai$rednditions. |l est fortement recommandé a laseade
revenir sur cette possibilité

[263] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se reglent devant une juridiction frasea

[264] Les « fraisde transaction générés par les opérations surgdettille sont a la charge du
fonds», c'est-a-dire de la caisse. Le gestionnairegdélés’engage & rechercher les meilleures
conditions de courtage auprés d’'une pluralité cgimhédiaires financiers (best execution).

[265] La rémunération du gérant est pergue mensuellebeeRCP prévoit les frais de gestion
suivants :

Tableau 29 : FCP Eole Frais de gestion

Actif net du fonds Frais TTC en base annuelle
De 04 50 M€ 0,47%
Au-dela de 50 M€ 0,44%
Source : Examen IGAS conventions et prospectus
[266] Les frais de courtage s'établissent a 0,20% pauadtifs américains comme canadiens.
[267] Enfin, les frais de commissariat aux comptes saasfa 5 501,60 € TTC.

1.8. FCP GALAXIE

[268] Le FCP a été établi par convention du 29 novemi®@s Aavec CREDIT AGRICOLE
STRUCTURED ASSET MANAGEMENT), avenantée le 30 pill2007 (modification des
conditions de souscription et rachat de parts)gestion du fonds a par la suite été confiée a
AMUNDI INVESTMENT SOLUTIONS (venant aux droits da kociété de gestion précédente),
qui a signé un avenant le 17 aolt 2011 (modificadio réglement).
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[269] Au 31 décembre 2011, le FCP GALAXIE était inscrtlzdlan pour une valeur de 49,2 M€
(valeur d’achat de 55,3 M€). Il est géré par AMUNDIVESTMENT SOLUTIONS et déposé
auprés de CACEIS BANK.

[270] Son objectif de gestion ne contraint que tres pegérant : «’objectif de gestion du Fonds
est d’adopter une politique d’'investissement vidanvalorisation des sommes investies a long
terme, a travers des stratégies variées a moydongtterme sur les marchés de taux, du crédit et
d’actions». Il apparait en outre particulierement mal défir Des sa constitution et en cours
d’existence, le Fonds est composé d'une somme weplts stratégies, chacune ayant une
échéance donnée, qui I'exposent a différents marchactions, taux, change, crédit, gestion
alternative de facon accessoise

[271] Le fonds est susceptible d’intervenir sur tousneschés : « Le Fonds met en ceuvre a tout
moment différentes stratégies d’'investissement@ute classe d'actifs ». Cela pose probleme en
regard des dispositions du code de la sécuritéalgogui n'autorise pas certains types d'actifs,
comme les matiéres premiéres a propos duquel &pectus rappelle que « les variations de cours
peuvent étre élevées ».

[272] Le fonds peut détenir des «titres de créance Iaigjes ou titres de créance complexes
(dont ABS/CDO) francgais et étrangers ». En out@PCVM pourra s’exposer intégralement en
OPCVM de droit francais et certains OPC de draiar@der « non-conformes a la directive », a
priori non admissibles a I'actif de la caisse. @grettera que la directive ici citée ne soit pas
précisée — les rapporteurs supposant qu’est vasdidctive n° 85/611/CEE du 20 décembre 1985
sur les OPCVM modifiée — contrairement a la direxin°2003/48/CE sur la fiscalité des revenus
de I'épargne mentionnée par ailleurs dans le potispe

[273] L'OPCVM pourra en outre s’exposer aux instrumeritericiers a terme, qu'ils soient
négociés sur des marchés réglementés ou de g @aytant sur tout sous-jacent, et dans une
optique de couverture, mais aussi d’exposition 'atbitrage. Le FCP pourra utiliser des dérivés
de crédit. Le Fonds pourra conclure des "creditaadif swaps" [...] pour vendre de la protection
Le prospectus indique que le FCPeut avoir recours a des instruments financierseeme
(dérivés) afin de générer une surexposition etigioster I'exposition du Fonds au dela de I'actif
net. En fonction du sens des opérations du Foreffetl de la baisse (en cas d’achat d'exposition)
ou de la hausse du sous-jacent du dérivé (en casidie d'exposition) peut étre amplifié et ainsi
accroitre la baisse de la valeur liquidative du Egrm.

[274] Cette utilisation n’est pas conforme aux disposgiale l'article R. 623-4 du code de la
sécurité sociale qui prévoit notamment que les dbivent étre @dmis a la négociation sur les
marchés reconnus et utilisés «lans des conditions permettant d'établir une reflatavec les
placements et de contribuer a une réduction dwesgjinvestissement

[275] Le FCP peut en outre pratiquer les prises et neisggension.

[276] L'OPCVM peut en outre s’exposer sur des titres jipuides, ce qui peut poser notamment
des problémes de valorisation.

[277] Enfin, le FCP peut étre exposé au-dela de son:actie Fonds peut se trouver en position
débitrice en raison des opérations liées a ses (fluwestissements et désinvestissements en cours,
opérations de souscriptions/rachats), dans la kndé 10% de son actif

[278] Le reglement de 'OPCVM ne comprend pas de clausepoomissoire. Les litiges
concernant cet instrument se reglent devant uigigtion francaise.

[279] La mission observe gu'aucune référence aux dispositdu code de la sécurité sociale ne
figure dans le prospectus.

[280] La convention, établie pour une durée indétermimede,susceptible d’étre dénoncée sans
préavis par la caisse.

[281] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se reglent devant une juridiction frasea
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[282] Le FCP prévoit les frais de gestion financiére anis :

Tableau 30 : FCP Galaxie Frais de gestion

Actif net du fonds Frais HT
De0a 75 ME 0,17%
De 75 a 100 M€ 0,16%
Au-dela de 100 M€ 0,15%
Source : Examen IGAS conventions et prospectus
[283] En cas de détention par le fonds den«ou plusieurs fonds d’'investissements étrangers d

type gestion ou multi-gestion alternative, le tdexrais [...] sera majoré de 0,015% HT par an

1.9. FCP ICARE

[284] Au 31 décembre 2011, le FCP ICARE était inscritbdan pour une valeur de 117,0 M€
(comprenant une dépréciation de 6,0 M€). Il estégpar CREDIT AGRICOLE ASSET
MANAGEMENT et déposé aupres de. CACEIS BANK.

[285] La convention, établie pour une durée indétermimdeé,susceptible d’étre dénoncée sans
préavis par la caisse.

[286] L'OPCVM a pour but «de constituer un portefeuitberchant a répliquer au mieux
l'indicateur [MSCI Europe] ».

[287] L’OPCVM s’autorise une surexposition & hauteur 680t « le degré d’exposition du fonds
aux marchés des actions est compris entre 90%0ét tle I'actif ».

[288] L'OPCVM pourra s’exposer a hauteur de 10% en OPCW# droit frangais ®on-
conformes a la directive, sans que la directive ici citée ne soit précidés rapporteurs supposent
gu’est visée la directive n° 85/611/CEE du 20 ddweni985 sur les OPCVM modifiée.

[289] L'OPCVM s’autorise a utiliser largement les instremis financiers a terme (IFT) actions,
taux et change, en couverture comme en expositiooutilisation d’instruments financiers a
terme, conditionnels ou non, fait partie intégradteprocessus d’investissement, en raison de leur
avantage en matiére de liquidité et de leur rappooiit/efficacité. lls permettent d'intervenir
rapidement en substitution de titres vifs notamn@ehbccasion des mouvements de flux liés aux
souscriptions/rachats ou en cas de circonstancescpééres comme les fluctuations importantes
des marchés. Les instruments peuvent étre échangés surdeshés réglementés comme de gré a
gré. Cette utilisation n’est pas conforme aux digjmns de l'article R. 623-4 du code de la sééurit
sociale qui prévoit notamment que les IFT doivarg &@admis a la négociation sur les marchés
reconnus» et utilisés «ans des conditions permettant d'établir une retatvec les placements et
de contribuer a une réduction du risque d'investisent».

[290] L'OPCVM peut « se trouver ponctuellement en positd#bitrice » et emprunter dans la
limite de 10% de son actif.

[291] Le FCP peut prendre ou mettre des titres en pehbi@insi que mettre en oceuvre des
stratégies « sell and buy back » et « buy anchaek »12.

' La pension est définie & l'article L. 211-27 duleanonétaire et financier :La pension est I'opération par
laguelle une personne morale, un fonds commun deepient, un fonds de placement immobilier ou un
fonds commun de titrisation céde en pleine progrétune autre personne morale, a un fonds commun de
placement, a un fonds de placement immobilier aun #onds commun de titrisation, moyennant un prix
convenu, des titres financiers et par laquelle é&lant et le cessionnaire s'engagent respectiverent
irrévocablement, le premier & reprendre les titres,second a les rétrocéder pour un prix et a uated
convenuss.
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[292] La mission observe gu'aucune référence aux dispositdu code de la sécurité sociale ne
figure dans le prospectus.

[293] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se réglent devant une juridiction frasea

[294] Les « fais de transaction générés par les opérations atefeuille sont a la charge du
fonds», c'est-a-dire de la caisse. Le gestionnairegdélé&’engage faire ce qui est en son pouvoir
pour que les transactions conclues dans le cadréadgestion du portefeuille fassent I'objet de
frais de courtage et/ou de marges correspondantagai est habituellement percu pour des
transactions d’un montant comparable et représentas mémes caractéristiques aupres d’'une
pluralité d’intermédiaires financiers. Le FCP prévoit les frais suivants :

Tableau 31 : FCP Icare frais de gestion

Actif net du fonds Frais TTC
De 0490 M€ 0,11%
Au-dela de 90 M€ 0,09%

[295] La convention ne précise pas la base temporelllaguelle ces frais s’appliquent. Les frais
sont prélevés mensuellement.

[296] Le gérant percoit en outre une commission anndellé 000 € HT, rétrocédée intégralement
a AMADEIS.

1.10. FCP MOUSQUETAIRE

[297] Le FCP a été établi par convention du 7 mai 2004.

[298] Au 31 décembre 2011, le FCP MOUSQUETAIRE étaitrimsa bilan pour une valeur de
36,9 ME. |l est géré par la société SOMARGEST. BNARIBAS SECURITIES SERVICES est
dépositaire du fonds.

[299] La convention, établie pour une durée indétermimede,susceptible d’étre dénoncée sans
préavis par la caisse.

[300] Les dispositions de larticle R. 623-3 du code desécurité sociale sont annexées a la
convention de gestion.

[301] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se réglent devant une juridiction frasea

[302] Les «frais de transaction générés par les opérations pontefeuille sont a la charge du
fonds», c'est-a-dire de la caisse. Le gestionnairegdélés’engage & rechercher les meilleures
conditions de courtage auprés d’'une pluralité cgimhédiaires financiers (best execution).

[303] Le FCP prévoit une commission de gestion financé&hauteur de 0,50% de l'actif net du
fonds.

[304] Le taux de courtage maximum est établi a 0,15% HT.

[305] Enfin, les frais de commissariat aux comptes étaieitialement fixés a 2990€ TTC

« susceptibles d’ajustement dans la limite au plug @i ».

1.11. FCP SATURNE ACTIONS AMERICAINES
[306] Le FCP a été établi par convention du 3 juin 2002.

12 Ces opérations se distinguent de la prise ou dmise en pension dans leur traitement comptable, la
possibilité de les pratiquer sur tous les instruseSurtout, I'achat et la vente ne sont pas néagessent
effectués auprés des mémes opérateurs.
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[307] Au 31 décembre 2011, le FCP SATURNE ACTIONS AMERIRES était inscrit au bilan
pour une valeur de 31,8 ME£. Il est géré par UBS B8R0 ASSET MANAGEMENT FRANCE.
BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES est dépositairdahds.

[308] L’annexe 1 de la convention précisant les actifeeptibles d’étre détenus par la FCP n’est
pas conforme aux dispositions de l'article R. 62843 o0de de la sécurité sociale :

e Les précisions concernant les marchés sur lesdeslsctifs doivent étre négociés sont
absentes. La devise dans laquelle les placemestteetamment les obligations — doivent étre
libellés n'est pas plus précisée.

» Les conditions d’admissibilité des BMTN ne figurgrats dans I'annexe.
* Les parts de groupements forestiers ne sont passitles.
* Les valeurs mobiliéres non cotées ne sont pas aitirieis.

[309] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se reglent devant une juridiction frasega

[310] Les «frais de transaction générés par les opérations pontefeuille sont a la charge du
fonds», c'est-a-dire de la caisse. Le gestionnairegsige «a rechercher les meilleures conditions
de courtage auprées d’'une pluralité d'intermédiaifemnciers» (best execution).

[311] Le FCP prévoit une commission de gestion financéehauteur de 0,40% de l'actif net du
fonds, augmentée le cas échéant d'une commissionsutperformance de 10% de la
surperformance de 'OPCVM par rapport a l'indiceréigrence.

[312] Le taux de courtage « pratiqgué généralement [..Bumope » est établi a 0,20% HT.

[313] Enfin, les frais de commissariat aux comptes étairitialement fixés a 3 600 € HT
«susceptibles d’ajustement dans la limite au plug @i ».

1.12. FCP SATURNE ACTIONS EUROPEENNES

[314] Le FCP a été établi par convention du 14 mai 280dnantée le 8 septembre 2004.

[315] Au 31 décembre 2011, le FCP SATURNE ACTIONS EURORHKES était inscrit au bilan
pour une valeur de 56,8 M€. Il est géré par UBS BRAD ASSET MANAGEMENT FRANCE
qui a conclu « une convention définissant les missiafférentes a la gestion financiére des actifs
du FCP [...] dédiés a la CRPN » avec UBS GLOBAL ASSHANAGEMENT UK. BNP
PARIBAS SECURITIES SERVICES est dépositaire du fond

[316] Les dispositions des articles R. 623-3 du codeadsélcurité sociale sont annexées a la
convention de gestion.

[317] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se reglent devant une juridiction frasega

[318] Les « frais detransaction générés par les opérations sur potidfe sont a la charge du
fonds», c'est-a-dire de la caisse. Le gestionnairegdélés’engage & rechercher les meilleures
conditions de courtage auprés d’'une pluralité dmhédiaires financiers (best execution).Le
FCP prévoit les frais de gestion financiere suisant
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Tableau 32 : FCP Saturne actions européennes frais de gestion

Actif net du fonds Frais TTC
De 04 20 M€ 0,40%
De 20 4 40 M€ 0,37%
De 40 4 60 M€ 0,35%
Au-dela de 60 M€ 0,33%
Source : Examen IGAS conventions et prospectus
[319] Enfin, les frais de commissariat aux comptes étamtialement fixés a 3 048,98 € TTC

« susceptibles d’ajustement dans la limite au plug @i ».

1.13. FCP URANUS 2

[320] Le FCP a été établi par convention du 24 mars 2@t&pantée le 23 novembre 2011
(modification des regles d’investissement).

Réponse de 'organisme : La date de création du fonds Uranus est le 28 miowe 2008.

Observation de la mission: Vu.

[321] Au 31 décembre 2011, le FCP URANUS 2 était insatit bilan pour une valeur de
9449 M€. Il est géré par AMUNDI et déposé auprés BNP PARIBAS SECURITIES
SERVICES.

[322] La convention, établie pour une durée indétermimdé,susceptible d’étre dénoncée sans
préavis par la caisse.

[323] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se réglent devant une juridiction frasea

[324] L'objectif du fonds est d'optimiser sa performance sur la durée de placdmen
recommandée par un placement sur les marchés fimantaux, libellées en euro. Le principal
moteur de performance utilisé pour atteindre I'atifede gestion est I'exposition aux marges de
crédit offertes par les émetteurs privés de la zem®». La durée de placement recommandée
n'est pas précisée dans la convention.

[325] Le portefeuille est principalement investi en oltigns cotées de la zone euro. Les
obligations éligibles sont définies par leur zog®gyaphique (Etats membres de 'OCDE) et leur
notation (BBB- au moins pour les titres longs).maturité cible des titres dépend de I'émetteur et
de la nature de I'émission :

» sans limite pour les émetteurs souverains ;

* maturité inférieure a 5 ans pour les autres émstt@D% de ces titres pouvant excéder cette

limite ;
« en fonction de da vraisemblance de I'exercice du callpour les ditres assortis d’'un call
emetteur.
[326] La fourchette de sensibilité est stipulée étre atsapentre 0 et 10, ce qui signifie qu'’il est
possible au fonds de s’exposer de telle manieri guplifierait d'un facteur 10 les mouvements
de taux.

[327] A titre secondaire, le FCP peut étre investi en @M@oordonnés.
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[328] Les instruments financiers a terme détenus entdpacle FCP sont utilisés pour des
besoins de couverture du risque de taux et du eistpi change du portefeuibe Il est pourtant
possible d'utiliser ces outils en exposition I'engagement sur ces instruments se fait en
complément des titres en portefeuille et peut pde@agagement global du portefeuille a 200%
maximum de I'actif du FCB. lls peuvent étre souscrits dans le cadre diigds de gré a gre,
contrairement aux dispositions de l'article R. 828u code de la sécurité sociale. Le FCP peut en
outre intervenir comme vendeur de protection entiéamiedes CDS : tes positions vendeuses de
dérivés de crédit (CDS) pourront étre prises unigeat sur les émetteurs non souverains.
L'exposition du FCP aux dérivés de crédit ne powxaéder 100% de I'actif net

[329] Le FCP peut en outre détenir dans la limite de #i@%on actif des instruments financiers a
terme de maniére indirecte, via des EMTN puttablebégations convertibles.

[330] Le FCP peut en outre « recourir aux prises et n@agzension dans la limite de 100% de son
actif » et « recourir aux préts et emprunts degittans la limite de 100% de son actif ».

[331] Les «frais de transaction générés par les opérations potefeuille sont a la charge du
fonds», c'est-a-dire de la caisse. Le gérant s’engagtaite ce qui est en son pouvoir pour que les
transactions conclues [...] fassent I'objet de frdescourtage et/ou de marges correspondant a ce
qui est habituellement percu pour des transactidim montant comparable et représentant les
mémes caractéristiqgues auprés d’'une pluralité d@iimédiaires financiers. Le FCP prévoit les
frais de gestion financiére suivants :

Tableau 33 : FCP Uranus 2 Frais de gestion

7

Actif netdu fonds | Frais TTC
De 0 a 200 M€ 0,08%
De 200 a 300 M€ 0,07%
De 300 a 400 M€ 0,06%
Au-dela de 400 M§ 0,05%
Source : Examen IGAS conventions et prospectus

[332] Ces frais incluent entre autres les honorairexdesnissaires aux comptes.

1.14. FCP ZEPHYR

[333] Le FCP a été établi par convention du 4 juillet®200

[334] Au 31 décembre 2011, le FCP SATURNE ACTIONS EURORKES était inscrit au bilan
pour une valeur de 1,6 M€. Il est géré par ADDAXSEY MANAGEMENT France. BNP
PARIBAS SECURITIES SERVICES est dépositaire du fond

[335] La convention, établie pour une durée indétermimede,susceptible d’étre dénoncée sans
préavis par la caisse.

[336] La convention ne prévoit pas de clause compromissdies litiges concernant cet
instrument se reglent devant une juridiction frasega

[337] Les dispositions des articles R. 623-3 du codeadsélcurité sociale sont annexées a la
convention de gestion.

[338] Le FCP ZEPHYR est un fonds de fonds alternatif< awe objectif de rendement absolu et
pouvant appliquer toutes sortes de stratégies.elaist «les fonds qui interviennent exclusivement
sur le distressed securities et le short onlye peuvent représenter plus de 5% de I'actiF@B.

Le risque de change est systématiquement couvert.
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[339] Les «frais de transaction générés par les opérations pontefeuille sont a la charge du
fonds», c'est-a-dire de la caisse. Le gérant s’engaieechercher les meilleures conditions de
courtage aupres d'une pluralité d’intermédiairesdnciers» (best execution).

[340] Le FCP prévoit des frais de gestion financiére dhontant de 0,30% par an de l'actif brut
(évalué a chaque valeur liquidative). Les rétradoessde commission sont acquises au fonds et
s’élevent a 0,90%.

2. OBJECTIFS DE GESTION DES OPCVM DEDIES

[341] Le tableau suivant résume les objectifs de gestesnOPCVM dédiés détenus par la caisse
tels qu’ils apparaissent dans les conventions deage:;



FCP

Objectifs de gestion / politique de placement

adr@ge

ARIANE AMERIQUE

«Le fonds a pour objectif de surperformer le maratiés grandes capitalisation
américaines [...]. Le fonds est géré selon un typalke», c'est-a-dire qu'il est investi €
priorité sur des titres dont la valeur boursiérd ssnporairement sous-évaluge

dndice : S&P 500
nRisque : TE de 6%
Taux de rotation max : 200%

« L’objectif de gestion est d’obtenir la meilleurerfsemance possible dans un cadre

Indice : 40% MSCI Japan + 40
dMSCI AC Far East Free ex-Japar
8% MSCI Australia + 2% MSQ

ARIANE ASIE risque défini. [...] Le fonds est principalement isiveen actions [de certains pay .
asiatiques] négociées sur un marché réglementé ew Zealand (converti en €)
Risque : TE de 8 & 10%
Taux de rotation max : 700%
«Le fonds a pour objectif de surperformer le maraiheés grandes capitalisatiorjsindice : MSCI Europe
BELUGA européennes, en obtenant la meilleure performarassiple dans un cadre de risqu&isque : TE de 3%
défini ». Taux de rotation max : 200%
CARAVELLE ;;rl]_griggir:%ss)a pour objectif de surperformer le mardes grandes capitalisation sgglgjé :ngdseog%
' Taux de rotation max : 200%
COLIBRI « La gestion s’efforcera de faire progresser la valkguidative sur la durée de placemenk?.dlce ' .selon poches
recommandée et de surperformer I'indicateur deresfée» Isque .- ) Lo
Taux de rotation max : non précisé
CS ALPHA JET ;;?:;rei}r»[...] une performance supérieure a celle de l'indice E®NUr un horizon long gidsgjé :n\(/)(;]latilité < 5%
' Taux de rotation max : non précisé
«L’objectif de gestion est d’obtenir la meilleurerfsemance possible dans un cadre |[dedice : S&P 500
EOLE risque défini. [...] Le fonds est principalement istv&n actions américaines négociées [sRisque : TE de 6%
un marché réglemente Taux de rotation max : 100%
«L’objectif de gestion du Fonds est d’adopter unditigoe dinvestissement visant [andice : -
GALAXIE valorisation des sommes investies a long termm\éets des stratégies variées a moyen Risque : -
long terme sur les marchés de taux, du crédit attibns» Taux de rotation max : non précisé
«L'objectif du FCP est de chercher a répliquer larfpemance de lindicateur de¢
référence MSCI Europe, a la hausse comme a la daidéminuée des frais dendice : MSCI Europe
ICARE fonctionnement et de gestion, [...] de transactiodeela fiscalité [...]. L'équipe de gestigrRisque : TE entre 3 et 8%

utilisera une méthode de réplication pure de I'velvisant a répliquer ligne par ligne

araux de rotation max : 100%

composition du benchmask
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«Le fonds a pour objectif de surperformer le marctés petites et moyenngs

Indice : HSBC smaller euroland total

MOUSQUETAIRE | capitalisations de la zone euro, en obtenant lallmee performance possible dans uﬁaiguqrge - TE de 5%
cadre de risque defini Taux de rotation max : 100%
0SATURNE ACTIONS| € L’objeqtif qle gestion est d’obte.nir' la meiIIeu_rerinmmaqce possjple plans un cggre dkm'dice : S&P 500
AMERICAINES risque défini. [...] Le fonds est principalement istv@n actions américaines négociées [sRisque : TE de 6%
un marché réglemente Taux de rotation max : 100%
SATURNE ACTIONS | € L’objec,tiyc Qe gestion est d’obte.nir' la meilleu_re'ripxemance possible dans un qadre dla'dice : MSCI Europe
EUROPEENNES risque défini. [...] Le fonds est pnnm_pal_em(_ant istvé hauteur de 50% de son actif net,|dRisque : TE d_e 1% _
actions européennes de grande capitalisation [..daodes sur un marché réglementé | Taux de rotation max : non précisé
Indice : -
URANUS 2 «optimiser [[la performance [...] par un placement slas marchés financiers tauxRisque : sensibilité comprise entrg
libellées en eure et 10
Taux de rotation max : non précisé
Indice : -
ZEPHYR «Le fonds [...] a un objectif de rendement absslu

Risque : -
Taux de rotation max : non précisé

Tableau 34 : Objectifs de gestion des OPCVM dédiés



3. REPORTING (AMADEIS)

[342] La société AMADEIS effectue un contrdle le respees clauses conventionnelles par les
gérants de chaque OPCVM dédié (a I'exception du BARAXIE) de maniére hebdomadaire,
mensuelle et trimestrielle.La fiche hebdomadaiteoe le suivi du respect des points :

Tableau 35 : Points suivis dans la fiche hebdomadaire
AMADEIS

Catégorie de contrainte Contrainte
- Marchés autorisés
- Pays autorisés
- Limites d'utilisation des OPCVM
- Limites d'utilisation des produits dérivés
- Ratios de composition d'actifs (dépdts,
instruments financiers, OPCVM, cessions| et
acquisitions temporaires d'actifs, emprupts
d’especes, liquidités, actifs dérogatoires)
- Ratios d’engagement (intervention sur Jes
marchés a terme, contrats a terme sur tauk ou
change, contrats de gré a gre)
- Ratios d’émetteurs et contrepartie (dépot$ et
liquidités, OPCVM, instruments financiefs
cotés, obligations foncieres)
- Ratios d’emprise et dispersion (instruments
financiers, OPCVM, FCC)
Comptes d’espéces Découvert / solde créditeur
Cours forcés Cours forcés

Contraintes conventionnelles

Contraintes réglementaires et statutaires

Source : CRPN

[343] La fiche mensuelle retrace l'allocation sectoriedie géographique des actifs détenus par
chaque OPCVM.
[344] La fiche trimestrielle retrace le suivi des frasrqus par les OPCVM dédiés ainsi que du

taux de rotation du portefeuille :

« Frais de gestion (ventilés en frais fixes, fraiadihinistration, dépositaire, commissariat
aux comptes, autres frais et rétrocessions de cesions) ;

e Frais de courtage ;

» Taux de rotation (définitions AMF et CRPN).






Annexe 10. Analyse du portefeuille mobilier

1. LE PORTEFEUILLE ET SES EVOLUTIONS DE 2006 A 2011

1.1 La structure et la composition du portefeuille

[345] La présente annexe s'attache a analyser le poitefde valeurs mobilieres de la CRPN.
Les placements immobiliers font I'objet d’'une anagarticuliére.
[346] Le tableau ci-dessous présente la répartition dtefeuille de valeurs mobiliéres selon les

catégories de l'allocation stratégique approuvédepaonseil d’administration.

Tableau 36 : Evolution de la réparation du portefeuille
financier, hors immobilier, en valeur de réalisatio

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Monétaire 6,899 11,3% 4,2% 2,7% 0,6%| 4,2%
Obligations et assimilés 39,8 33,6%| 43,4%| 26,6% 19,7%]| 16,6%
OPCVM de taux 26% 0,9% 10,7%| 24,3% 29,7%| 34,3%
Actions Europe 28,3% 28,2% 20,6% 25,0% 27,4%| 22,2%
Actions hors Europe 16,5% 15,5% 12,7% 15,4% 17,3%| 16,7%
Gestion diversifiée 6,0% 10,4% 8,4% 5,3% 54%| 6,1%

Source : CRPN.

[347] Bien qu’ayant connu des évolutions au cours desi@ées années, les ordres de grandeurs
des grandes masses restent constants. Les adalistaux » représentent 40 % a 50 % du
portefeuille de placements hors immobilier. La pdes actions se situe aux environs de 35 % -
45 %, le reliquat se répartissant entre les adéscourt terme (monétaire) et les actifs dits
« diversifiés ». Cette derniére catégorie d'inssgtiments fait I'objet d’'une analyse détaillée au
point 1.5.

[348] La gestion des différents placements détenus paisse peut étre directe, ou bien déléguée
a des intermédiaires financiers. De fait, une pailts valeurs mobilieres est détenue au travers
d’OPCVM, qui peuvent étre « ouverts » (sous-enteadout investisseur) ou dédiés a la caisse. A
la cléture de l'exercice comptable 2011, les ingesiments souscrits par le biais d’OPCVM
représentent 76 % de la valeur du portefeuilleaeur nette comptable et en valeur de réalisation.

[349] Les tableaux suivants reprennent la liste des OP©Udérts et dédiés détenus a fin 2011.
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Tableau 37 : Inventaire des OPCVM ouverts a fin 2011 (M€)

D

[O

Libellé Valeur brutd Valeur nettd ~ Valeur Classification AMF
de réalisatior

BGF EUROPEAN CLASS 12 EURO 32,9 32,9 40,1 aioommunauté européenn
FIDELITY EUROPE 31,1 31,1 32,7 actions commugaairopéenne
PETERCAM B FD PAEU F CAP 25,4 25,4 32,2 actioosmmunauté européenn
SOURCE MSCI EUROPE 24,4 24,4 27,2 actions conautéheuropéennd
GREAT EUROPEAN MODELS 20 20 20 actions commuaauropéenne
JUPITER EUROPEAN GROWTH | EUR 19,6 17,9 17,9 it communauté européent
SOURCE DJ STX 600 OPT BANKS ETF 6,4 4.4 4.4 @ticommunauté européent
SOURCE DJ STX 600 BASIC RES. ETF 3,3 3,2 3,2 ioastcommunauté européent
SISF US SM&MID CAP EQ | EUR 36,4 36,4 38,8 aosanternationales
ROBECO US PREM EQUITIES | EUR NH 29,3 29,3 35,9 actions internationales
FF ASIAN AGRESSIVE 25,1 24,6 24,6 actions intionales
FLF OPPORTUNITIES USA CL.IH C. 21 18 18 actionternationales
L SEL US SEL GROWTH EUR | 16,3 16,3 20,9 actiomsrnationales
VANGUARD US 500 ST IND EUR INS 15,6 15,6 24,1 tians internationales
LYXOR ETF MSCI AC ASIA-PACIFIC 15 15 17,3 actisfinternationales
SOURCE EMERG MARKET MSCI 11,7 11,4 11,4 actiamernationales
ABERDEEN GLOBAL EMERGING MARKETS 10,3 10,2 10,2 actions internationales
VANGUARD JAPAN STOCK IDX INS EUR 8,4 8,4 9,3 &mbs internationales
SOURCE DJ EUROSTOXX 50 ETF 20,4 20,4 21,1 astmone euro
BEST BUSINESS MODELS 20 19,9 19,9 actions zame e
DEXIA INDEX ARBITRAGE 20,8 20,8 20,9 diversifié
UBAM CONVERTIBLES EUROPE 18,2 15,8 15,8 diversif
CONVICTIONS PREMIUM — S 14,8 13,2 13,2 diversifi
CPR CONVEXITE C 13,9 13,8 13,8 diversifié
NOBC EUROPE CV | 12,5 10,5 10,5 diversifié
CARMIGNAC COMMODITES A 10,4 10,2 10,2 diversifié
BGF WORLD ENERGY | EUR CAP C 10 8,8 8,8 diveiesif
EXANE ARCHIMEDES FUND A 10 10 10,4 diversifié
EXANE CERES FUNDS A 5 5 5,2 diversifié
EXANE TEMPLIERS FUND A 5 5 5 diversifié
ALTIPRO Il SP 0 0 0,3 diversifié
AMUNDI TRESO CORPORATE 115,7 115,7 115,8 morrétaiuro
CPR CASH P 9,1 9,1 9,2 monétaire euro
OBJECTIF CREDIT C 9,5 8,4 8,4 obligations e&titde créance eu
Total 647,6 631,1 676,7

Source : CRPN.
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Tableau 38 : Inventaire des OPCVM dédiés a fin 2011 (M€)

Libellé Valeur nette Comptable Valeur de réalisatjo classification AMF

ICARE FCP 117 117 actions communauté européernne
BELUGA 59,2 68,6 actions communauté européenne
SATURNE EUROPE FCP 56,8 60,1 actions communautgpé@nne
ARIANE AMERIQUE 37,6 42,3 actions internationales
CARAVELLE ACTIONS US 64,6 78,3 actions internatidem
ARIANE ASIE FCP 47,4 49,1 actions internationales
EOLE ACTIONS US FCP 40,4 445 actions internatienal
COLIBRI 35,9 42,5 actions internationales
SATURNE ACTIONS US FCH 31 34,6 actions internatleaa
MOUSQUETAIRE 36,9 47,4 actions zone euro
GALAXIE 49,2 49,2 diversifié

ZEPHYR 1,6 1,6 diversifié

CS ALPHA JET 0,1 0,1 diversifié

URANUS 2 9449 984,9 obligations et titres de coéasuro
Total 15235 1620,2

Source : CRPN.

Les OPCVM dédiés a la caisse représentent 71 %QREVM et 54 % du total des
placements mobiliers en valeur nette comptabl® etéeur de réalisation.

La proportion d’investissements effectués via @8CVM est stable au cours des derniers
exercices. Néanmoins, au cours de la période saue (2006-2011), il est & noter une croissance
de la part des investissements sous forme d’'OPC¥téd. En 2006 et en 2007, ces derniers ne
représentaient qu’un peu moins de 50 % des OPC\WIdcsits.

Les OPCVM sont principalement investis sur les é@scactions et, dans une moins mesure,
en produits dits « diversifiés ». Si la caisse gara@irect un portefeuille d’actions de sociétémnay
leur siege social en Europe, en revanche, ellestitvdans d’autres zones géographiques a l'aide
d’OPCVM actions.

Seul un OPCVM, le fonds Uranus, est investi ergitde créance tels que des obligations.
Cet OPCVM dédié- dans lequel la CRPN est co-gestionnaireprésente une part importante du
portefeuille global avec une valeur nette comptael®45 M€ a la cléture 2011.

1.2. Les performances

L'analyse des performances d'un portefeuille est tdiche délicate. En particulier, les
entrées et sorties, liées par exemple a la compensdes déficits annuels du régime, viennent
affecter le périmétre d’étude.

Les évolutions de la valeur nette comptable etdeleur de réalisation des diverses poches
du portefeuille sont reprises dans les tableawessous.
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Tableau 39 : Valeur nette comptable au 31 décembre (M€)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
ACTIONS ET TITRES A REVENU VARIABLE 281,6 309,4 32,5 193,8 238,9 2214
OPCVM INCLUANT TITRES A REVENU VAR.| 988,6( 1147,1 790,8 | 1056,3 1085,3| 957,5
OPCVM DE TITRES A REVENU FIXE 287,9 179,4 375, 721,1 873,4| 1118,p
OBLIGATIONS ET TITRES A REVENU FIXE 1 150,01 245,5| 1 043,9| 727,5 597,8 476
FCPR (fonds communs de placement a risque) 2,4 8,114,8 23,4 31,9 54,6
PLACEMENTS EN EXTINCTION 2,6 2,8 0 0 0 0
DEPOTS 94,5 0,1 0 0 0 0
COMPTE COURANT EURO 0 2,8 0 0 0 0
TOTAL DES PLACEMENTS FINANCIERS 2807,8 | 2895,2| 2464,3| 2722,1| 2827,4| 2 827,8
EVOLUTION DU TOTAL SUR LA PERIODE 31% |-122% |[-3,1% | 0,7% | 0,7%

Source : CRPN.

Tableau 40 : Valeur de réalisation au 31 décembre (M€)

2006 2007 2008 200¢ 201p 2011
ACTIONS ET TITRES A REVENU VARIABLE | 361,4] 390,4 4B,2 | 2154| 279, 243}
OPCVM INCLUANT TITRES A REVENU VAR 1 257,4| 1 333,2| 790,8 | 1090, 1 256,3[ 1 053,7
OPCVM DE TITRES A REVENU FIXE 299,7 186 3756 48 [ 947,9| 11584
OBLIGATIONS ET TITRES AREVENU FIXE | 1177,01284,9]1099,3] 763,9 [ 617,5[ 4971
FCPR 2,4 9 15,3 23,5 33 57,4
PLACEMENTS EN EXTINCTION 2,7 3,1 0,1 0,2 0,1 0
DEPOTS 96,2 0,1 0 0 0 0
COMPTE COURANT EURO 0 2,8 0 0 0 0
TOTAL DES PLACEMENTS FINANCIERS 3 196,7 | 3209,2[ 2 527,3| 2 868,5| 3 133,8]| 3 009,7
EVOLUTION DU TOTAL SUR LA PERIODE 0,4% }20,9% [-10,3%]| -2,0% | -5,9%

Source : CRPN.

[356] Ces données permettent d’appréhender I'évolutienmaentants détenus dans les différentes
classes d'actifs. Toutefois, elles ne sauraientireud apprécier la performance des différentes
classes : elles gagnent a étre complétées pathyjsmnedes résultats financiers (Cf. annexe 3 Revue
analytique des comptes) et a étre retraitées afitedir compte des variations de périmétre du
portefeuille. Le tableau suivant fournit le résutta ce retraitement.

Tableau 41 : Evolution des performances du portefeuille, hors
immobilier, en valeur de réalisation

2006 2007 2004 200 2010 2011
Montant des réserves (M€) 3176,7 32049 2 584,42 868,5| 3140,3|] 3009
Performance annuelle absolue (M€ 207,4 79,8 -495,7 4449| 311,8 -86,1
Performance annuelle relative +6,53%  +2,4Pp% -19,%6%15,51%| +9,93%| -2,86%

Source : CRPN.
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[357] La volatilité des performances observées est Isémuence de deux effets. En temps de
crise et en période de forte volatilité des march&solatilité des cours induit une volatilité des
performances.

[358] Toutefois, une part importante de la volatilité de=formances annuelles est due a la
segmentation du portefeuille. Par exemple, la pevémce de 'année 2010 est la résultante d’'une
performance de + 5,2 % des investissements enatiolig, de + 12,8 % des actions européennes,
de + 22,3 % des actions américaines et de + 7,8 % goche diversifiée. Le rendement de cette
derniére poche étant lui-méme fortement impactélgaendement des fonds investis en actions
d’entreprises liées aux marchés des matieres presnieé 42 %). Aussi, les différentes poches
doivent étre analysées de maniére séparée.

1.3. La gestion des actions

[359] Les actions émises par des sociétés d'origine éarope sont détenues par la caisse soit de
maniéere directe, soit par le biais dOPCVM.
[360] Fin 2011, soixante-trois titres sont détenus eectliet représentent 142,6 M€ en valeur nette

comptable (VNC). La part détenue au travers dedaéléve quant a elle 4 912,5 M€ (VNC) et est
composée a 58 % de fonds dédiés.

Réponse de I'organisme : Le nombre de titres actions détenus en direct daportefeuille fin 2011 est
de 57 titres pour une valeur nette comptable deGLNE.

Observation de la mission:  Vu.

[361] La sélection des titres est effectuée par le gétanportefeuille d’actions qui rédige pour
chaque titre une fiche mettant en avant les foetdss faiblesses de I'entreprise concernée. Il a
également pour role de choisir les OPCVM invedtisgipalement en actions ouvert ou dédiés
dans lesquels la caisse est susceptible d'invéstigestionnaire se voit aussi confier le suivi des
OPCVM investis en actions.

[362] L’objectif de gestion mis en avant par la caissel'ebtention d’un rendement supérieur a
celle de I'indice de référence, soit le MSCI Europe

1.4. La gestion obligataire

[363] Les attributions et compétences du gérant obligatsiapparentent a celles du gérant du
portefeuille d’actions.

[364] Comme pour la gestion des actions, la gestion aftalige est jugée a I'aune d'un indice de
référence : TEuroMTS Global. Du fait de ce modegastion, la duratidn des titres, tout comme
I'allocation géographique du portefeuille ont vacata étre proches de celles de lindice de
référence.

[365] En ce qui concerne la gestion des risques, deteindfexposition par notation de crédit et
par émetteur existent. Toutefois, il n'existe padithite par groupe d’émetteur destiné a encadrer
plus avant le risque de concentration.

Réponse de l'organisme : Dans le tableau de suivi des limites du portefelobligataire, les limites par
émetteurs s’entendent par groupe d’émetteurs.

13 |La duration d’une obligation est la durée de vieyemne de tous les flux (intéréts et capital) distés. La
duration correspond a la somme des durées pondga¥eles valeurs actualisées des flux a percevoir
rapportée a la valeur présente du titre. La dunaglexprime en unités de temps et est assimilabte @élai
moyen de récupération de la valeur actuelle. Latthr d'une obligation correspond a la périodessué de
laquelle sa rentabilité n'est pas affectée pavdeistions de taux d'intérét.
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Observation de la mission :  En principe, les limites par groupe d’émetteurlirnt les émetteurs d'un
méme groupe quelle que soit la nature du titre émis

Tableau 42 : Limites d’exposition par notation et par émettadin 2011
Limite de la poche en fonction du total de la poobligataire| Limite par émetteu
Etats AAA
Etats zone euro AA+ & BBB- 35%
Agence ou supranationaux AAA 5%
AAA 50% 3%
+ 3 A- 0,
AA+ A A 40% 2%
dont > 5 ans 10%
BBB+ a BBB- 20%
dont non noté assimilable a >BBB- 2% 1%
. - - 60%
dont senior dégradé
Subordonné >BBB- 15%
I 0,
dont T!er 2 15% 1%
dont Tier 1 5%
dont subordonné dégradé

Source : CRPN.

Tableau 43 : Répartition par notation des titres de créance
détenus en direct et par le fonds dédié Uranus

2007 2008 2009 2010 2011
AAA 75,1% 69,1% 48,4% 44,7% 52,7%
AA 6,2% 4,7% 12,4% 8,6% 3,6%
A 12,4% 14,1% 23,4% 29,4% 20,6%
BBB 6,3% 12,1% 15,3% 14,2% 18,9%
Below Investment grade 0,0% 0,0% 0,6% 2,3% 3,0%
Non noté 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 1,2%

Source : CRPN, Rapports d’activité.

[366] A fin 2011, le fonds Uranus contient des swapsaie &t de devisésafin de couvrir le
risque de change des trois lignes obligatairefiéés en dollars américains.

1.5. La gestion « diversifiée »

[367] La gestion diversifiée a été introduite au seittadeaisse au cours de I'année 2000. Ce mode
de gestion fait suite a la multigestion alternative

[368] L’objectif de ce compartiment est I'investissemdans des produits assurant a la fois une
diversification du portefeuille et une dé-corréatides titres détenus par ailleurs. Par conséquent,

14 Un swap est un accord conclu entre deux parties qui skt un montant déterminé de devises
étrangeres et s’engagent mutuellement a effecigarlierement des paiements correspondant aux tisitéré
ainsi qu'a se rendre le montant échangé a une Bchéiéterminée. Les taux permettant de calculer les
intéréts étant déterminés a priori, un tel conpexttmet de fixer, au moment de la signature du agnta

valeur du taux de change futur. En anglais,svespssont appelésross currency swapu currency interest
rate swap
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by

les rendements des actifs de la poche diversifitevocation a étre faiblement corrélés aux
rendements des actions, des obligations et de bibilier.

[369] Les stratégies mises en ceuvre sont ici de deus.type

[370] La premiére, simple dans son principe, est le treflene volonté d’investir dans le capital
risque. Cette volonté se traduit par des investissgs sous forme de fonds communs de placement
a risque (FCPR), qui sont des OPCVM dont les géraifint qu'une seule obligation légale :
détenir plus de 50 % de l'actif du fonds en sosiétén cotée€s Les capitaux sont donc destinés a
financer des entreprises non cotées et le plusesbule création récente. En outre, le souscripteur
d'un FCPR s’engage sur une durée généralement gamentre 10 et 12 ans et ne peut donc
racheter ses parts avant la date fixée au coilest.deux caractéristiques font des FCPR un
outil de financement d’entreprises peu liquide et articulierement opaque

Réponse de l'organisme : Dans ses choix de FCPR, la CRPN a privilégié legmemts du mid-market
européen du capital développement et capital trasson qui operent sur des entreprises déja matures
engagements indirects sur le segment du capitguesqui cible de jeunes entreprises en forte camiss est
trés marginal (au maximum 3% de nos engagements).

En cas de vente forcée, il existe un marché sed@ngdaur les parts de FCPR. Tous les reglementeragnt
ces cessions avant le terme du FCPR, avec accoal $ieciété de Gestion du FCPR.

Observation de la mission: La caisse n'apporte pas d’éléments démontrantidaidité réelle et la
transparence des instruments détenus Observatiamenae.

[371] Le second type de stratégie diversifiée dévelogpégpcaisse est plus difficile & caractériser.
L'idée sous-jacente a ce second volet est I'actipriist’actifs négociés sur des marchés décorrélés
des marchés classiques. On trouve ainsi dans cpacbbment des investissements en obligations
convertibles, en actions de sociétés liées auxhmarde matiéres premiéres, en fonds de gestion
alternative ou encore en produits structurés asdi®. Peu de ces titres sont détenus en direct.

Tableau 44 : Valorisation et part des FCPR et OPCVM
diversifiés en proportion de I'actif total en valele

réalisation
M€ 2007 2008 2009 2010 2011
s | e o5 | 1aw | o
OPCVM diversifiés élgoy/ﬁ ;219:)/07 ;%20}? ;,031/’06 27;;3
Source : CRPN.
[372] Les tableaux suivants fournissent les principakesatéristiques des OPCVM diversifiés

présents dans la caisse entre 2009 et 2011. L'a@fé8, année de crise particulierement
pénalisante pour ce type de produits, n'a pas ét&siderée ici. Les paragraphes suivants
développent les diverses stratégies dans leurslgsdignes.

15| . 214-28 du code monétaire et financier.

16 Certains de ces produits, émis sous forme d’EM3Jdwmt considérés par la caisse comme entrant dans la
catégorie des obligations et non dans la pocheadifiée. Si juridiguement un EMTN est un titre déance,

ses caractéristiques peuvent étre bien différedeeselle d’'une obligation classique. En conséquient,
mission assimilera souvent ces titres a des preduliversifiés ».
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Réponse de l'organisme : Dans le tableau 44, les OPCVM diversifiés figur@our un montant de
76,6 M€ fin 2011. Dans le tableau 45 ils sont teéd a 164,9 M€ soit un écart de 88,3M€. La mai&écet
écart provient de l'inclusion dans ce dernier tahled’OPCVM d'obligations convertibles qui ne fordasp
partie de la « gestion diversifiée » mais qui satitachés au portefeuille obligataire.

Observation de la mission: Le mot «diversifié » peut revétir plusieurs sigaifions selon que l'on se
place du point de vue juridique ou de celui deilisdtion qui en est faite dans le jargon financiees OPCVM
diversités mentionnés par le tableau 45 sont cetwaet dans la catégorie AMF des OPCVM diversifies.
'occurrence, les données du tableau 45 sont isglee&tat détaillé que la mission a demandé a RPG! :le
classement d’'un montant de 164,9 M€ en OPCVM dfieest donc le fait de la caisse. La missiontana

caisse a s’astreindre a plus de précision pour geest des documents qu’elle produit : le tabledudprend
des données que la caisse a produites par ailleurs.
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Tableau 45 : Inventaires des fonds diversifiés et de leur
valorisation (k€) de 2009 & 2011

2011 Valeur brute| Dépréciations Valeur nefte Valeur@aisation| Plus ou moins valug OPCVM
ALTIPRO Il SP 258 non dédié
BGF WORLD ENERGY | EUR CAP C 9981 -1229 8752 R7 -12% non dédié
CARMIGNAC COMMODITES A 10 404 -246 10 158 10 158 2% non dédié
CONVICTIONS PREMIUM — S 14 797 -1 624 13173 13173 -11% non dédié
CPR CONVEXITE C 13928 -144 13784 13784 -1% non dédié
CS ALPHA JET 290 -145 145 145 -50% Dédié
DEXIA INDEX ARBITRAGE 20774 20 774 20 867 0% non dédié
EXANE ARCHIMEDES FUND A 10 000 10 000 10 386 4% non dédié
EXANE CERES FUNDS A 5000 5 000 5 156 3% non dédié
EXANE TEMPLIERS FUND A 5000 5000 5036 1% non dédié
GALAXIE 55 309 -6 093 49 216 49 216 -11% Dédié
NOBC EUROPE CV | 12535 -1 990 10 545 10 545 -16% non dédié
UBAM CONVERTIBLES EUROPE 18179 -2 380 15799 1979 -13% non dédié
ZEPHYR 2258 -621 1637 1637 -28% Dédié
Total 178 454 -14 471 163 983 164 910 -8%

2010
ALTIPRO Il SP 265,48476 non dédi
CONVICTIONS PREMIUM — S 9895 9895 10054 2% non dédié
CS ALPHA JET 290 -122 168 168,06486 -42% Dédié
EXANE ARCHIMEDES FUND A 10 000 -2 9998 9998 0% non dédié
EXANE TEMPLIERS FUND A 5 000 5000 5013 0% non dédié
GALAXIE 104 131 104 131 107 357 3% Dédié
GENERALI EURO CONVERTIBLES C 16 880 16 880 20 418 21% non dédié
VENUS 128 306 128 306 134 210 5% Dédié
ZEPHYR 3400 -382 3018 3018 -11% Dédié
Total 277 903 -506 277 397 290 500 5%

2009
ALTIPRO Il SP - 624 non dédié
CS ALPHA JET 290 -42 248 248 -15% dédie
GALAXIE 121 234 -11 750 109 483 109 483 -10% dédié
GENERALI EURO CONVERTIBLES C 16 880 16 880 20141 19% non dédié
MULTI ALTERNATIF SELECT | 13706 -1 259 12 447 122 -9%
TURQUOISE 15 398 -1491 13907 13907 -10%
VENUS 134 828 -13 791 121036 121036 -10% Dédié
ZEPHYR 5 964 -708 5 255 5 255 -12% Dédié
Total 308 299 -29043 279 256 283 141 -8%

Source : CRPN.
1.5.1. La gestion alternative
[373] Au sein de la CRPN, les fonds de gestion alteraativgcupent en 2011 une place moins

importante que par le passé. Toutefois, certaindSdaiversifiés dont Conviction Premiufi’'une
des lignes les plus importantes a fin 2814’autorisent a investir dans des stratégies ddsfon

alternatifs.
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Réponse de I'organisme : Convictions Premium est un FCP « tous souscripteursonformes aux
Normes Européennes qui a la possibilité d'utilisem ratio dérogatoire de 10% pour investir dans des
stratégies de gestion alternative.

Observation de la mission :  La réponse de la caisse confirme I'observationagtiimaintenue.

[374] Les principales stratégies de gestion des fondwnaltifs sont rappelées ci-dessous en
prenant pour source le prospectus du fonds CS AlphaCS Alpha Jet étant un OPCVM de fonds
alternatifs dédié, la caisse est en mesure deidéf#s besoins précisément et de peser sur la
convention de gestion. Le texte en italique comedpa des citations directement tirées du
prospectus du fonds.

Long-Short Equity’’ Stratégie consistant & prendre aussi bien des ipositacheteuses qje
vendeuses sur des actions dans le but de réduire)gmsition au marché.

Global Macro Prises de positions avec effet de levier, par cap@ des anticipations sur Igs
évolutions des principaux marchés financiers. Lestignnaires macro économiques [J.
concentrent généralement leur attention sur le®rirgntions gouvernementales susceptiples
d’affecter les marchés.

Fixed income arbitrage Positions directionnelles avec effet de levier B grands marchés
obligataires mondiaux.

Managed futures Prise de position avec effet de levier essenti@l® sur les marchés (e
futures®.

Emerging markets Investissement dans des actions d’entreprisesge gmergents.

Distressed securitiedes gérants du fonds « achétent de la dette snegsiissent sur les titref,
certificats et autres émissions de sociétés encudliis financiéres (généralement proches|du
dépbt de bilan).

Event driven Positions d’achat et de vente sur des actions ttépnises susceptibles d'étfe
affectées par un événement spécifique (fusion,rpfiso, etc.). [...] L’horizon des prises de
position est généralement a court terme.

Source :  Prospectus Alphajet

[375] Les autres stratégies mentionnées par le prospestins des variantes des stratégies

long/short. CS Alpha Jet s’engage a mettre en celemsemble de ces stratégies dans des
proportions définies par le prospectus.

1.5.2. Larbitrage statistique

[376] Fin 2011, la ligne la plus importante du portefieudiversifié, mis a part celle relative au
fonds Galaxie qui sera analysée plus bas, corrésaddexia index arbitrage avec un montant de
21 M€ en valeur nette comptable. L’extrait du pexgps suivant donne un apercu de la stratégie
du fonds.

[377] Le fonds a ainsi vocation a intervenir sur les rhéscactions tout en étant neutre aux
variations d’ensemble des marchés. Dés lors, dcation & mettre en ceuvre des stratégies dont de
rendement est indépendant des variations des nsageims son ensemble.

[378] On retrouve des stratégies de gestions alternadives une nuance importante quant au
processus de sélection des opérations & meneprds fitilise des analyses quantitatives basées
sur des modéles statistiques affinées par des smsalyualitatives. Les signaux susceptibles

7 « Etrelong » est un anglicisme exprimant le fait de détemie position acheteuse. Inversement, « étre
short» signifie avoir vendu a découvert. Le terewgiitydésigne les actions.
'8 Traduire par contrat & terme en francais. Ce desiproduits dérivés.
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d’engendrer les achats et les ventes de titres damt en grande partie issus desdits modéles
statistiques.

La stratégie dynamique du portefeuille est unetégi@ market-neutral action. Le gérant
interviendra sur des stratégies d'arbitrage stagisé discrétionnaire en mettant en ceuvre [des
analyses quantitatives affinées par des analyseslitgtives. Toute stratégie d'arbitrade
statistique sur les actions présentant un coupheleenent/risque en ligne avec I'objectif du fopds
est éligible dans notre univers d'investissemantirae par exemple :
- l'arbitrage d’événements comme les réajustemenlisigls le gérant identifie les actions ddnt
les prix vont étre impactes par un changementateitstians les indices actions.
- larbitrage d'actifs décotes comme les fonds ferfeegérant analyse les écarts entre le grix
d'échange des parts de fonds fermes et la valeuiackfs sous-jacents.
— l'arbitrage d'opérations sur titres comme les s@igs le gérant identifie les actions dont
prix va étre impacté par une scission.
- l'arbitrage de valeurs relatives comme l'arbitrade paires d'actions.

e

1.5.3. L’investissement dans les actions d’entreprises B& au marché de matiéres
premieres

[379] La caisse intervient dans le monde des matieresigres et de I'énergie au travers de fonds
(CARMIGNAC COMMODITES et BGF WORLD ENERGY) investiant dans des actions
d’entreprises liés a ces mémes marchés.

[380] D’aprés son prospectus, l'objectif de la SICAV Cagmac est de procurer a ses
actionnaires un rendement global aussi élevé qusipte et de les faire bénéficier d'une gestion
professionnelle. [...] Le compartiment est un fonckioas internationales investi sur I'ensemble du
secteur des ressources naturelles (énergie, méigepieux, métaux de base, matiéres premieres
agricoles et bois). Les sociétés dans lequel lepeotiment investit opérent dans le secteur des
matieres premiéres, des activités d'extractionpiluction, d'enrichissement et/ou de traitement.
(...) Elles peuvent étre également des sociétésadigéeis dans la production et les services ou
équipements pour I'énergie (..) Le Fonds investites places financiéres du monde entier

[381] Au vu des performances annuelles du fonds (- 55 &n 2008, + 70% en 2009, + 42% en
2010, - 21% en 2011) et de son objectif de gestienduquel est absente toute notion
d’encadrement du risque—- la question de la pertinence d’un investissementr@sentant ces
niveaux de volatilité reste posée.

Réponse de I'organisme : Suite a une analyse de rendement-risque des iagestents liés aux matieres
premiéres, la CRPN a soldé ses positions sur ledsfaoncernés.

Observation de la mission:  Vu.

1.5.4. Produits structurés et titrisés

[382] Un produit structuré est un titre de dette dontrdeenu comporte des caractéristiques
optionnelles, dans le sens ou celui-ci dépendnsah@ formule plus ou moins sophistiquée, de la
valeur d’un sous-jacefita différentes maturités.

[383] Il est possible de différencier parmi les prodsttsicturés trois types principaux :

— ceux garantissant le capital mais non les coupons ;

— ceux garantissant les coupons mais non le capitais certains cas, le capital peut étre
« protégé », c'est-a-dire que linvestisseur bérefid’'une garantie sur un certain
pourcentage de son capital ;

— ceux ne garantissant ni les coupons ni le capital.

9 |ndice des marchés actions, taux d'intérét, etc. ...
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[384] La caisse a possédé pendant la période sous revias ghroduits titrisés et structurés de
trois types : CDO, swap de variance et produits «docallables »

Encadré Collateralized Debt Obligations (CDO)

Un CDO est une structure de titrisation d'actifsaficiers. Pour mémoire, la titrisation esf
technique de gestion qui consiste a créer une téoai-hoc, que I'on appellpecial purposs
vehicule(SPV), et qui va :

- acheter un ensemble de créances. Ce portefeuilenstituer I'actif du SPV ;

- émettre d'autres créances au « format plus adaj#é eavestisseurs ». Ces créances eémises

constituent le passif du SPV et englobent la tétalu risque de crédit du portefeuille qui|se
trouve a l'actif.
[385] La titrisation présente ainsi la caractéristiqguetdamsférer une partie du risque de crédit

supporté par une banque a des investisseurs,réne maniére que les particuliers transferent le

risque de sinistre aux compagnies d'assurances.

[386] La titrisation est souvent réalisée de maniéreh&figue, c’'est-a-dire par le biais de dérivés
de crédit. Cela signifie que le SPV achéte direetgtrdes contrats Credit Default Swap (CDS) (au
lieu d’acheter des créances), et investit dans oallateraf’ ». Le collatéral assure au SPV un
revenu généralement exprimé sous la forme d’'un &iniérét. Ce dernier, prenant le plus souvent
la forme d’'un taux variable, est relativement faibbus I'effet de la bonne notation du collateral.
Parallelement, les CDS délivrent au SPV un taurtéiét supplémentaire (spread) fonction du
risque de défaut de l'actif sous-jacent a chaqué&s.CDa superposition de ces deux structures
(collateral et CDS) permet au SPV d’émettre deediaffichant une rémunération totale du type
« taux variable + spread ».

[387] Généralement, les CDO sont découpés en ce queappelle des tranches de séniorité
différente qui présentent des rendements et desaukv de risque distincts. Cette annexe ne
s'attardera pas sur ces mécanismes dans la mesueedgtail de leur fonctionnement n'est pas
nécessaire a la compréhension des paragraphestsuiva

Schéma 1: Fonctionnement simplifié d’'un

CDO
Vente actifs ou Tranche
CDS Intérét & Nominal —

Banque »  SPV | Senior
Mezzanine

Liquidité Placement Equity

Source : IGAS.
[388] De tels produits ont pu étre acquis par la CRPN awours des dernieres années. Trois

CDO synthétiques ont été vendus au début de I'anné&®07, instant généralement considéré

% Typiquement, une obligation notée AAA qui présamaisque de défaut faible.



IGAS, RAPPORT N°RM2012-062P 107

comme le début de la crise des subprimes a partiruduel les marchés du crédit ont
commenceé a se dégrader.

[389] Ces trois CDO acquis sous forme d'EMTN représentaie@ 30 M€ en valeur
d’acquisition et auraient pu conduire a des pertesmportantes s'’ils avaient été vendus plus
tardivement.

[390] A titre de comparaison, figure toujours au bilan dela caisse un quatrieme CDO
commercialisé par IXIS CIB sous forme d’EMTN. Acquis en 2007, pour 15 M€, sa valeur
nette comptable est tombée a 4,1 M€ a fin 2011, tsaine chute de 73 % depuis son
acquisition.

[391] Sans méme aborder les questions de la performance des produits et de leur volatilite,
il est important de préciser que ceux-ci sont partiulierement complexes et véhiculent des
risques difficiles a évaluer. Au dela méme de la @stion de la compétence nécessaire pour
évaluer les risques, le principe de la souscriptiode tels risques par une caisse de retraite ne
va pas de soi.

Réponse de I'organisme : Ces paragraphes font référence a un nombre limééoroduits structurés
complexes (30M€ de CDO cédés en 2006-2007 avewglus et un dernier de 15M€ souscrit en aoat 2007)
La cession avec plus value a montré la compétereeréactivité de la CRPN face a ce risque patigu

Cf réponse aux paragraphes aux paragraphes [29419%] du rapport.

Observation de la mission : La caisse lie la réalisation d’'une plus-value agampétence et sa réactivité
d’autre part. On rappellera tout d’abord que la plwalue ainsi réalisée est la contrepartie d’'unés@rde
risque, on ne peut que se féliciter de I'issue base mais elle n'était pas assurée. Par ailleurs’dst pas
démontré que le niveau de la plus-value ainsi abt@ih été correctement évalué par la caisse. Onndam
I'exemple suivant : supposons que la caisse aalefgroduit structuré au prix de 100. Supposons guiaut
d’une période de temps donnée, I'émetteur évalygraduit a 105, mais le propose au prix de 104 adesse,
qui accepte de la vendre. Si elle a constaté uns-yhlue de 4, elle a perdu une partie de la pliste qu’elle
aurait pu encaisser si elle avait été capable diégale produit. Dans ce cas la caisse n'est pasnasure de
faire les calculs correspondants, elle accepte domeendement inférieur a celui correspondant aaguie pris.

Swap de variance”

[392] L'EMTN VolArb Cliquet 2008 souscrit par la caisstagt relativement sophistiqué mais
néanmoins proche du mécanisme de base d'un swagrid@ce, seul le mécanisme de base sera
détaillé ici.

[393] Un swap de variance est un contrat passé entre gties dans lequel ces dernieres se

mettent d'accord sur un niveau de référence deat@mnce d'un actif donné ainsi que sur un
notionnel.

[394] Une des parties, généralement I'émetteur, S’engdges a payer a l'autre, a terme, une
somme dont la valeur est égale a la variance @eerdée que multiplie le notionnel. L'autre partie
versera quant a elle une somme égale a la var&dfexdivement réalisée multipliée le notionnel.

[395] De maniéere simplifiée, le souscripteur pergoit sSoenme égale au notionnel que multiplie
la différence entre la variance réalisée et laavene de référence. Par exemple, si I'on considére u
swap de variance sur un indice « | », de matuggéle a un an, de variance de référence (25%)2 et
dont le notionnel vaut 20 M€. Si la variance ré&disiu bout d’'une année est de (30%)?, le swap
versera au souscripteur [(30%)2-(25%)?]*20M€ s@DkE. Inversement, si la variance réalisée
n'est que de 20%, la perte sera de 450 k€.

[396] Un tel produit engendre un gain pour le souscriptessque la variance réalisée est
supérieure a la variance de références. En d’atmeses, le souscripteur constatera un gain

2l La variance est égale au carré de I'écart-type.ré@nplace souvent le terme écart type par celui de
volatilité.
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(respectivement une perte) d’autant plus imporganglue la volatilité est forte (respectivement
faible).

[397] De tels produits sont utilisés soit pour spéculerls niveau futur de la volatilité d'un cours
ou d'un indice, soit pour assurer une couverturgreales variations imprévues de la volatilité, si
des stratégies dont l'efficacité est fortement ddpete de la volatilité sont mises en ceuvre par
ailleurs.

[398] L’EMTN VolArb Cliquet 2008acheté par la caisse en décembre 2006 pour 20 M€t&
revendu un an aprés avec un gain de 5,53 % comptenu de I'accroissement de la volatilité
sur les marchés actions induite par le début de @e.

[399] L'intérét d’'un tel produit pour une caisse de retraite ne semble cependant pas évident.
Un swap de variance permet d’assurer une couverturen cas de hausse de la volatilité : or, la
nécessité pour une caisse de retraite de couvrir @anhausse de la volatilité ne semble pas
avérée. Dans les faits, une hausse de la volatilipggut se constater en temps de crise et le
risque anticipé est celui de la baisse des marchastions. Si la caisse souhaitait se couvrir
contre une baisse des marchés actions, d’autres na@éismes autorisés par le décret n°2002-
1314 tels que de simples options de vente auraigmi convenir. En outre, il n'est pas établi
gue I'objectif de VolArb Cliquet 2008était un objectif de couverture. La souscription ¢un tel
produit semble ainsi s’'inscrire dans une logique gxulative.

Produits « Autocallables »

[400] Les produits de typautocallable détenus par la caisse sont logés a l'intérielfQeCVM
dédié Galaxie. Ce FCP a été crée le 30 novembré 20Cest géré par Amundi Investment
Solutions.

[401] L’extrait suivant de la note détaillée du fondsritdarievement la stratégie du fonds.

« Le Fonds met en ceuvre a tout moment différeti®gies d’'investissement sur toute clagse
d’actifs. Ces moteurs de performance sont mis aceplle maniére discrétionnaire en fonction fles
opportunités de marchés. Dés sa constitution etoems d’existence, le Fonds est composé dlune
somme de plusieurs stratégies, chacune ayant umé&agce donnée, qui I'exposent a différgnts
marchés : actions, taux, change, crédit, gestioerahtive de facon accessoire, ....

La Société de Gestion du Fonds s’applique a évdiaiveau relatif de ces différents marchés et
leurs perspectives d’évolution a un terme donné déi déterminer le type de stratégie qui edt le
plus a méme de lui procurer une performance ativact I'échéance considérée. La ou |es
stratégies retenues peuvent alors étre mises ereaenwtilisant un ou plusieurs des actifs déqrits
ci-dessous. Les investissements réalisés par lald;oafin de mettre en ceuvre sa stratg¢gie
d’investissements, seront notamment effectués te:n die créances complexes offrant {les
expositions sur les différentes classes d’'actiftidas, taux, crédit, gestion alternative). »

[402] L'OPCVM se réserve ainsi le droit d’intervenir gous les marchés et de mettre en ceuvre
toute stratégie lui semblant pertinente. En I'ocence, ce fonds contient uniquement des produits
autocallables, une obligation structurée DEXMAainsi que le fonds Lyxor Premium qui met en
place des stratégies de gestion alternative.

[403] Les produitsautocallablessont des produits structuréggénéralement commercialisés sous
forme d’EMTN - s’apparentant a des obligations dont le versentsm® coupons et le
remboursement du principal sont soumis a conditi@es conditions sont liées a I'évolution d’'un
ou de plusieurs indices de marché. L'appellatiatocallableprend son origine dans la possibilité

d’'un remboursement anticipé a certaines dates ocogelors de la signature du contrat. En effet,

2 Dexia Municipal Agency.
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un produit est ditallable”® si 'émetteur a la possibilité de rembourser lagpal (en partie ou en
totalité) avant le terme du contrat. Dans le cas ¢iroduitautocallablele remboursement anticipé
est déclenché par une condition liée au marchégemiamment de la volonté de I'émetteur.

[404] A fin 2011, quatreautocollablesstructurés sont encore présents au sein du foatixie.
Ces dernier ont été acquis au pair pour un mondsadtde 80 M€ entre mars et juillet 2007.
[405] Les quatre structures étant trés proches, seasl@le 'TEMTN 2 CALYON Autocall 0 sera

détaillé ici. Leur mécanisme peut étre décrit diagmn suivante :

- Leur maturité commune est égale a cing ans ;

- L'indice sous-jacent au contrat e#WWRO STOXX 56

- Chaque année, a la date anniversaire du contréindice sous-jacent est supérieur a un
niveau prédéterminé (90 % de la valeur initiale sdés cas de 'EMTN 2 CALYON
Autocall 0 %), le remboursement anticipé de lalitétadu principal est effectué et un
coupon est payé. Ce coupon vaut 12,8 % si le predurappelé la premiere année, 25,6 %
(soit deux fois 12,8 %) si le produit est rappeléséconde année, 38,4 % (soit trois fois
12,8 %) si le produit est rappelé la troisieme anete51,2 % (soit quatre fois 12,8 %) si le
produit est rappelé la quatrieme année. Il est itapbde noter que si le produit n'est pas
rappelé & une date anniversaire (i.e. I'indice gacent se situe a un niveau inférieur a
90 % de sa valeur initiale a la cléture du jourie@rsaire du contrat) aucun coupon n’est

verse.
- A la derniére date anniversaire correspondant andurité du produit, trois cas se
distinguent :
o Si la valeur finale de l'indice est supérieure a%@le la valeur initiale alors le

(0]

(0]

principal est remboursé et un coupon de 64 % ¢#wit fois 12,8 %) est verse.

Si la valeur finale de l'indice est inférieure a @0de la valeur initialet que le
plus faible cours de cléture de I'indice entre &tedde signature du contrat et la
maturité est supérieur a 50 % de la valeur initialers le principal est remboursé
et aucun coupon n’est verseé.

Enfin, si la valeur finale de I'indice est inférreua 90 % de la valeur initiale
(supposée ici égale a 70 % afin d'illustrer le nmés@e)et que leplus faible cours
de cléture de lindice entre la date de signatwecdntrat et la maturité est
strictement inférieur & 50 % de la valeur initidéors le principal n'est pas
entierement remboursé : seule sera rembourséetiafaorrespondant au rapport
du cours final sur le cours initial de I'indice. xacet exemple, le remboursement
sera donc égal a 70 % du principal.

[406] De l'analyse de cette structure, trois principaux onstats peuvent étre établis. Ces
autocallables ne garantissent pas a terme le remb@ement du principal : une part du capital
est donc en risque ce qui les différencie d’obligains classiques.

[407] Le mécanisme d'un tel produit est souvent considéréomme simple comparé aux
produits plus sophistiqués qui peuvent étre commeialisés par ailleurs. Pour autant, un
lecteur non averti devra probablement lire le contat & plusieurs reprises pour cerner toutes
les subtilités du produit.

[408] S'il est possible de comprendre rapidement le fonnnement dudit produit par lecture
attentive du contrat, il en va autrement de sa strcture interne et des risques associés. L'cell
averti du financier y verra instantanément des optns digitales avec barrieres européennes

% Inversement, il est dfiutablesi la possibilité d’un remboursement anticipé aistsée au souscripteur.

? Un des quatreautocallablesa pour sous-jacent levorst of de deux indices HURO STOXX 50,
Nikkei 225) : & chaque date ou une condition swgoles-jacent intervient, la valeur retenue corredp la
plus mauvaise performance des deux indices.
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désactivantes tout comme unput européen avec une barrieredown&in américaine et
désactivations européennes en cas de hausse. Il sgquera également la sensibilité du
produit & la volatilité *® implicite de FEURO STOXX 50 et & la corrélation ce cet indice avec
les taux d’intérét. Toutefois, au regard de la potique de placement et d’'une saine gestion
actif-passif s’inscrivant dans une perspective d'gjlibre de long terme, l'intérét d'un tel
produit pour une caisse de retraite n’est pas évia.

1.5.5. Diversification et gestion des risques

[409] La caisse justifie la présence des actifs de la@adiversifiée par un souci de diversification
s'inscrivant dans une perspective de diminutionrisegies.

[410] Toutefois, il est important de rappeler que siileification au sein d'un portefeuille de
risques homogenes entraine toujours une diminglobale du risque, il n’en va pas de méme
lorsque les risques ne sont pas homogenes.

[411] Ainsi, il est clair gu'investir 3 G€ dans 1 000 iglltions aux caractéristiques comparables
est moins risqué que d’'investir sur seulement 10edeobligations. Mais que dire d’un portefeuille
de 3 G£ investi sur 1 000 obligations comparé gpamefeuille investi pour 2 GE€ sur ces mémes
1 000 obligation et & 1 G£€ sur un fonds volatilpebCarmignac Commoditie®

[412] L’exemple suivant montre que dans I'hypothése de risgs inhomogénes, la
diversification n’induit pas obligatoirement une diminution du risque global.

[413] Soit un portefeuille investi uniqguement en actitsupsolatils tels que des obligations. La
volatilité de ce premier portefeuille est suppoégele a 1 %. Considérons alors un actif présentant
un risque plus élevé et donc une volatilité supgeieSupposons cette derniere égale a 40 %.

[414] Comparons maintenant le premier portefeuille autepewille dans lequel 5 % des
obligations seraient remplacées par les titres fidgsiés. Le tableau suivant synthétise les résulta
en supposant une corrélation nulle entre les dgestd’actifs.

Tableau 46 : Niveaux de volatilité en fonction de la proportion
d’'actif risqué

Portefeuilles Volatilité
100% obligataire 1%
100% actif volatil 40%
95% obligataire, 5% a forte volatilité 2,2%
Source : IGAS.
[415] De fait, I'introduction d’'une proportion de seulemé % conduit, dans cet exemple, a une

multiplication par deux du risque mesuré ici pavdéatilité.

[416] Dans la mesure ou, dans I'hypothese de risquesnageénes, la diversification n’induit pas
obligatoirement une diminution du risque total teaterniere ne peut étre évoquée comme seule
justification d'un investissement.

[417] De plus, en dépit de la volonté de disposer d’uoehe de titres décorrélée du reste du
portefeuille, 'expérience montre que cet objentdst pas atteint. S'il n’est donc pas évident que

% Cela permet d’expliquer les niveaux de couponsiquierement élevés. Ces derniers sont simplement
financés par le fait que cette structure contiem position vendeuse sur une option de venié.(La prime
issue de la vente de cette option permet de fimaleceeste de la structure. La valeur d’une optdant
croissante avec la volatilité du sous-jacent, pktte volatilité est élevé et plus la prime senéafihancer les
coupons est importante. In fine, les coupons suiExés de maniére non linéaire sur le niveau datilitd
(implicite) de l'indice.



IGAS, RAPPORT N°RM2012-062P 111

de telles stratégies permettent une décorrélatsnadtres actifs du portefeuille de la CRPN, il est
cependant clair que ces dernieres n’ont aucurdiieet avec le passif de la caisse.

2. LE PORTEFEUILLE NE CORRESPOND PAS AUX OBJECTIFS DE LA
POLITIQUE DE PLACEMENTS DEFINIE PAR LE REGLEMENT FI  NANCIER

[418] La politique de placements de la CRPN est expéicité sein du reglement financier de la
caisse. Cette politique est batie a la fois surpdieeipes généraux et sur des objectifs de gestion

[419] L'objectif principal de gestion mis en avant par riglement financier est I'équilibre
financier du régime de retraite sur une longueaqoiri Aussi, la politique de placements de la
caisse souligne la nécessité de définir une altmtatratégique et des principes de sécurité et de
rentabilité.

[420] L’allocation stratégique est définie par le reglaménancier comme la composition du
portefeuille permettant de respecter les contraidte passif. L'objectif affiché par la caisse est d
couvrir les engagements du régime sur une péried®ire de quarante ans en tenant compte des
prévisions économiques et démographiques.

[421] Il convient de noter que l'objectif de couverturesdorestations futures du régime suppose
deux conditions nécessaires a sa réalisation. Dpane I'espérance de rendement futur des actifs
doit étre suffisante afin d’assurer I'équilibre &g terme du régime, et d’autre part, le risque
inhérent aux placements financiers doit étre mesusehcadré pour éviter, autant que faire se peut,
les écarts importants entre I'espérance de rendeatiemdue et le rendement réalisé. En d’autres
termes, la couverture des engagements nécessitdid Lin rendement minimum et la maitrise du
risque de perte étant donné qu’il n'existe pastd’&urnissant un rendement sans aucune prise de
risque.

[422] Les objectifs de sécurité et de rentabilité soéssentés par le reglement financier comme
étant indissociables et devant étre pris en copmie tout investissement.

[423] Il est alors particulierement surprenant de coast@df. infra) que dans les faits ces deux
objectifs sont souvent dissociés.

[424] Si le réglement financier a vocation a étre un dunt général dans lequel les grandes
orientations, les régles et les limites sont défince dernier impose tout de méme des contraintes
la fois fortes et précises en matiére de placentaneffet, il y est écrit que « la CRPN ne doit pas
pratiquer une gestion spéculative génératrice stpie inadaptés ou incontrdlés. La gestion doit se
faire dans une optique patrimoniale de long termeaseontraposée de cette assertion implique que
tout placement générateur de risques inadaptéamtiddés, ou ne s'inscrivant pas dans une logique
de long terme n’est pas conforme au réglementrat de peut étre souscrit.

2.1. Une absence quasi-totale d’analyse des risques

[425] La quantification des risques est une étape néiceskans tout processus d'investissement.
Cette analyse indispensable avant tout investigsemieit étre un processus continu afin de
garantir que le niveau de risque, mesurés parlésusdicateurs jugés pertinents, est en adéquation
avec l'appétence au risque de la caisse et estatdtgpavec son objectif d’équilibre sur le long
terme.

[426] Le principe de sécurité recouvre a la fois lesamstide risque de défaut et de risque de perte
de valeur. S’agissant du risque de défaut, il éssadle de I'appréhender parla qualité de
I'émetteur et des contreparties, le recours a adesnge$’ ou encore I'existence d’une éventuelle
couverture.

%6 par exemple, des hypothéques pour des préts, atastigs bancaires ou accordées par des entreprises
d'assurance.
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[427] La CRPN impose des limites d’investissement paation de crédit (AAA, AA, etc.) mais
ne traite pas la question de I'exposition tdtale des émetteurs ou groupes d’émetteurs. En
particulier, I'exposition totale aux émetteurs aoupes d’émetteurs ayant un poids important au
sein du portefeuille n’est pas évaluée. Cette @mlin gagnerait a étre réalisée afin de mesurer le
risque de concentration et d’anticiper les effatm éventuel défaut.

[428] Les derniéres années ont montré les conséquencemuyaient résulter d'une confiance
aveugle dans les notes des agences de notaticonviendrait donc que la caisse menat des
analyses crédit plus approfondies et que ces demigssent révisées périodiguement

Réponse de I'organisme : Une note d’analyse crédit est faite en interne araque nouvel achat d'un
émetteur obligataire Corporate.

Observation de la mission :  Vu. La réponse ne couvre toutefois qu’une partig mhanques relevés par la
mission notamment la question de I'exposition &otal

[429] S’agissant du risque de perte de valeur, une atteparticuliere doit étre portée sur les titres
trés volatilé® et les titres présentant des risques atypiquesienbn linéaires tels que les produits
structurés, les produits de titrisation ou les pitsdde gestion alternative.

[430] Il n'existe pas par ailleurs de contrainte, autne tjallocation stratégique, venant limiter et
encadrer la prise de risque.

[431] Il est toutefois question de développer l'utilisatid’indicateurs de risques. Depuis mai
2010, la caisse dispose d'un reporting produit@erae par la société Risk Data qui le construit
sur la base de I'historique des performances diefawille de la caisse.

[432] Les indicateurs calculés ne tiennent donc pas @ndgt la structure du portefeuille
spécifigue a caisse ni de sa composition ni desguttens des différents compartiments. En
particulier, l'utilisation des rendements passéssh’pas adaptée a la poche diversifiée et aux
produits structurés. Les produits entrant dans @emgtre peuvent connaitre des évolutions
substantielles. Or, un indicateur de risque visevauer la magnitude de la perte possible dans
certains cas jugés défavorables. Si de tels casersont pas réalisés par le passé, leur prise en
compte au moyen de lhistorique de performancestnfas possible. De fait, I'analyse des
rendements d’'un produit structuré comportementbdeseres n'ayant pas été activées a ce jour ne
donne aucun renseignement sur le comportementadiwipune fois ces barriéres franchies.

[433] Sans s’attarder plus ici a la crédibilité d’'un nebdéle, il convient de noter que ce dernier
fournit des indicateurs a court terme (VaR a écbéalun mois par exemple) dont les gérants ne
connaissent pas forcement le processus de conatruct

[434] Ces analyses sont supposées étre discutées e dmraitcier mais n'ont pas donné lieu a
des actions a ce stade. En I'état actuel, ellenepas utilisées sur le plan opérationnel. Laseai
affirme qu'il est question de les développer sargegrécision.

[435] Cette absence d’'analyse des risques se traduitveaunglobal du portefeuille par ses
variations (cfinfra) et au niveau des lignes détenues par la présinpeoduits sont la détention
est discutable au regarde de I'activité de laseagt de ses objectifs.

2.2. Des risques inadaptés ou incontrélés induits pargestion financiere

[436] La recherche de rendement et I'adoption d’indices rdférence afin de mesurer les
performance réalisées conduit non seulement ai&ecta prise des risques classiques pour étre en
mesure de « battre le marché » mais égalemenkposer a des risques non voulus simplement du
fait que lindice de référence s'y expose. Ne pagposer a des risques auxquels l'indice est

" Tous actifs confondus : actions, obligations, pitsistructurés, etc .
8 par exemple les actions des pays émergents.
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expose induirait en effet une déviation jugée comsguée par la caisse étant donné que I'objectif
de gestion est le suivi de I'indice.

Réponse de I'organisme : L'indice de référence de la poche la plus importadains les réserves de la
CRPN est I'EuroMTS Global. La moitié de cet inde&st investie en titres d'états des zones géographiq
suivantes : Gréece, Portugal, Irlande, Italie et Bgpe. Pour autant la moitié du portefeuille de IREN n’est
pas investie sur ces titres. L'exposition de la GRPces souverains est nulle fin 2011.

La CRPN n’a subi aucune perte liée aux obligatided’état grec malgré une présence importante (8%)s
l'indice de référence. Par ailleurs, la CRPN a towjs été trés faiblement exposée a I'ltalie, I'Egpe, le
Portugal et I'lrlande.

L’exposition crédit a été privilégiée dans la reattee de rendement contrairement a un investissemerdes
zones géographiques a risque. Au vu de cet aspgetinde la gestion du portefeuille (les obligatod’états
représentent 663 M€ a fin 2011), il est donc inéxBaffirmer que « ne pas s’exposer a des risquesjaels
l'indice est exposé induirait en effet une déviatjogée comme risquée par la caisse .... » et qudi¢e de
référence pousse a investir sur des actifs risq@&ast au contraire la gestion passive qui est tenpiére
Sujette a ce risque.

Observation de la mission:  La mission se félicite que la caisse ne suivedeamaniere passive et aveugle
les indices de référence qu'elle a elle-méme d&fliiexemple cité par la CRPN ne constitue malhesement
pas une pratique généralisée. En est témoin lawale la duration des actifs que la caisse justifé le fait
gue les composantes de l'indice de référence ptésedes durations d’un ordre de grandeur compagahk
politique adoptée conduit ainsi la caisse a desixine s’articulant pas toujouravec les besoins du régime
géré, la ou précisément de tels ajustements satteadre. La mission ne préconise pas la supprasses
indices de référence mais incite fortement a ceapsederniers ne constituent pas les premiers ateigs ou
criteres de choix de le la caisse en matiére d'stigsement.

2.2.1. L’absence de couverture du risque de change des mts hors zone euro

[437] Par conséquent, le risque de change lié a la dgneditactions cotées en dehors de la zone
euro n'est pas couvert. De méme la duration duefeutlle obligataire est ajustée sur celle de
I'indice de référence au lieu de I'étre sur cellepassif.

[438] Dans une perspective d’adéquation de I'actif asipale suivi d’'un indice de référence tel
que mis en place par la CRPN ne peut se comprendrei cet indice est lié au passif. L'objectif
affiché dans le reglement financier étant clairentiéquilibre financier du régime, il conviendrait
gue la duration de l'actif fat la plus proche pobsside celle du passif. Or, en I'état actuel, la
gestion de la duration de I'actif est déconneceéadiuration du passif.

[439] De plus, la caisse semble penser que a long tefeffist du taux de change se voit
neutraliser et qu’en conséquence, il n'y a pasild&it se couvrir contre le risque de change. En
I'état actuel, cette assertion n’est pas clairerdémontrée.

[440] Qui plus est, méme en supposant la véracité de petpriété, deux questions se posent. Si
'absence de dépendance au taux de change estiveffieent un effet de long terme, il est
nécéssaire de conserver les actions concernéeseayneriode qui soit du méme ordre de grandeur
que I'horizon de l'effet. Or, comme déciitfra, ce mode de gestion ne coincide pas avec la
stratégie active de la caisse qui réalise de nambgetransactions dont un nombre important est
constitué d’allers-retours.

[441] La seconde question gu'il convient de se poserlasuivante. Quand bien méme la
rentabilité ne serait pas sujette aux variations @eix de change sur le long terme, quel est
I'impact des risques a des échelles de temps igiaimes ? Si les rentabilités exprimées dans
deux monnaies distinctes convergent a terme vegsvaleur unique, qu’en est-il des volatilités au
cours de la période considérée ? Le placement eisedétrangere n’est-il pas impacté par la
volatilité du taux de change ? Le niveau de risgimei défini est il acceptable pour une caisse de
retraite ?



[442]

[443]

[444]
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L'exemple suivant permet d’illustrer clairements leffets du taux de change sur le
rendement d’'un placement en devise étrangére.uBaihvestissement en actions émises par une
entreprise américaine cotée en dollars américamglacement d’'une somme de 100 € implique
deux actions distinctes. Il est en effet nécesgdgreconvertir au préalable la somme en dollars
ameéricains avant d’effectuer I'achat des titresashien supposant le taux de change €/$ égale a
1,30 a linstant initial, il sera possible d’achret@e valeur de 130 USD d’actions.

A terme, lors de la vente des titres, le produiladgente devra également étre converti en
euros a l'aide du taux de change en vigueur au mbdeela transaction.

Examinons a présent le devenir de cet investissedaas différents scenarii d’évolution des
marchés actions et du taux de change. Le tabldaangyprésent quatre scenarii types (A, B, C et

D).

Tableau 47 : Scenarii pour l'illustration des effets de change

Evolution du taux de change €/$ aprés lans

Performance des entreprises

+15%

-15%

+10%

Scénario A

Scénario C

-10%

Scénario B

Scénario D

[445]

[446]

Source : IGAS.

Les ordres de grandeurs retenus pour les variagons cohérents avec les observations

faites sur les marchés.

A titre d’exemple, le scenario « A » correspondeadmen de I'impact d’une croissance de
10 % de la valeur des actions conjuguée a une éalessl5 % du taux de change. Le tableau
suivant permet une comparaison des rendementsadament exprimé en dollars et en euros.

Tableau 48 : Comparatif des performances en dollars et en
euros en fonction de I'évolution du taux de change

Performance des entreprise®erformance du tauk Performance de I'entreprige Performance de
dans leur devise de change américain en USD I'entreprise américaine en EU
Scénario A +10% +15% +10% -4%
Scénario B -10% +15% -10% -22%
Scénario C +10% -15% +10% +29%
Scénario A -10% -15% -10% +6%
Source : IGAS.
[447] La premiére conclusion qu'il est possible de tider cet exemple est que le signe de la

[448]

[449]

performance de linvestissement exprimée en eurest mpas celui de la performance de
I'entreprise exprimée en dollars mais celui du tdaxchange. Ainsi, méme en cas de performance
fortement positive de I'action étrangere, il essgible de constater une perte si I'évolution du tau
de change a été défavorable. Inversement, unerpenfice négative pourra étre compensée par
une évolution positive du taux de change.

En absence de couverture du risque de changeediisgement dans un actif étranger est
donc la résultante d’'une position sur cet actd’ehe position sur le marché des changes.

Au-deld de ce simple

exemple et,

plus formellemeiht,est aisé de montrer
mathématiqguement que la non couverture du risquehd@ge engendre obligatoirement une
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augmentation du risque encotituguelle que soit la durée choisie, @ moins quaug de change
ne soit fixe ou que ce dernier soit totalement déb® de I'évolution des prix et donc des
économies des pays concernés.

[450] En effet, exprimer une valeur «V », comme par elenfa valeur d’'une action, dans une
devise différente de celle de cotation revient featfier un changement de numéraire. Ce
changement de numéraire consiste a passer dudasxisque dans la devise domestique au taux
sans risque dans la devise étrangére. L’applicaii@tte du lemme d'If§ permet de montrer que
la volatilité du ratio des numéraires est exactdnégrale a la volatilité du taux de chaflgée

changement de numeraire induit ainsi un changeheaux de croissance egalaw .., ou

pest la corrélation entre V et le taux de changé‘,a"gela volatilité du taux de change & la
volatilité du titre V. Dans l'univers domestique,prime de risque croit donc Qe ..., Iy -

[451] Cette relation traduit simplement I'idée qu’en atfzsede couverture de change, le rendement
constaté résultera a la fois de la variation du g@ei la valeur V et des variations du taux de ckang
Pour information, la relation mathématidtiexplicitant cet effet est la suivante :

Edomestiqulv (T )] = EétrangéreIV (T )] X exdpo-chang(.p-v-r)

ou E[V(T)] désigne I'espérance dka I'horizon temporel T.

[452] Cette expression montre que la seule possibilitg goe les espérances de rendement soient
les mémes dans les deux devises est que le termiitie soit égale a 1 ce qui revient a dire que

PO changdy €St nul.

[453] Le titre V étant coté, sa volatilité ne peut &tudle. Il reste alors les seuls cas ou la volétilit
du taux de change est nulle (ce qui revient a glire le taux est fixe) ou celui dans lequel la
corrélation est égale a zéro. En conséquencemeffique I'effet de change est nul en général
revient & dire que la corrélation entre le tauxhkange et les titres est nulle et cela quel qudesoi
titre V. Plus précisément, cela revient a dire lguaux de change est décorrélé des économies des
pays concernés ce qui n'est pas constaté en peatidfeme a supposer cette corrélation nulle sur le
long terme, il N’en reste pas moins qu’'a une éehdd temps courte (de l'ordre de I'année), cette
propriété n'est pas veérifiée et I'inmpact du tauxaence est bel est bien constatable tant sur le
rendement que sur la volatilité.

[454] La caisse de retraite est donc bel et bien expaségsque de change. Toutefois, cette
exposition n'apparait pas conforme a la politiqeelal CRPN ni étre souhaitable pour des raisons
de gestion actif passif.

[455] Le risque de change ne fait pas I'objet d'unerditbe particuliére de la part de la caisse.
Aussi le risque associé n’est ni mesuré ni encedr@ui peut apparaitre comme une violation du
reglement financier. De fait, une position spédudasur le change existe.

29 Exprimé ici par la volatilité.

% Le lemme d'It6 permet d’aboutir & une formule g@tiéant la notion de dérivation aux fonctions
aléatoires.

3L Plus précisément, il s’agit du taux de changpet».

%2 Ces effets de change sont bien connus du faleglistence de contrats ditsquantos» dont 'exemple le
plus cité est sans doute le contrat sur le Nikk&h Zindice de la bourse de Tokyo) coté @hicago
Mercantile Exchange la variable sous-jacente au contrat est I'indiiikei 225, mesuré en yens japonais,
mais les paiements du contrat sont réalisés eardaméricains.
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2.2.2. Le recours a des produits structurés ou titrisés pg poser des problemes de
compétence, notamment en termes de valorisation €e compréhension du
produit

[456] L'exemple du swap de variance illustre les problemie valorisation. Dans cet exemple, la
variance de référence doit correspondre a la vegiamplicitement attendue par le marché, soit la
meilleure estimation de la variance qui sera réalis

[457] La détermination de ce niveau nécessite une madiélis complexe. Or si ce niveau de
référence contractualisé est supérieur au justeani le risque de perte est plus important pour le
souscripteur gu'il ne l'est pour I'’émetteur. Il emihsi nécessaire pour le souscripteur d’étre en
mesure d’appréhender la valeur du niveau de ré&érdans la mesure ou de faibles écarts peuvent
générer des pertes importantes. La question qubse alors est de savoir si la caisse est en mesure
d’apprécier un tel niveau de volatilité.

[458] De maniere analogue, un CDO est un produit qui mi#peon seulement des risques
individuels composant le portefeuille mais égalentnleur corrélation. Les valeurs des coupons
offerts par ces produits dépendent de I'estimatieria corrélation implicite des défauts. Aussi, la
caisse doit disposer des outils et des compétgrerasettant d’évaluer ce type de parametre. Plus
généralement, la question est de savoir si I'olfjelet la caisse est d'investir dans des produits
fortement liés a ces parametres.

[459] Le risque associé a ces produits est double. Djanie une mauvaise évaluation conduit a ne
pas payer le produit a son juste prix. Par analagée des produits simples tels que des obligations
a taux fixe, une telle erreur consisterait a aareghtacheter au pair une obligation servant un taux
de coupon de 1 % alors que les taux correspondantsa 4 %.

[460] D’autre part, une mauvaise compréhension des n&oasidu produit, comme par exemple
I'exposition a des corrélations dans le cas d'unOCRonduit & une mauvaise appréciation des
risques. Par analogie, le risque serait compaialblechat d’'une obligation dont I'émetteur serait
mal connu de la caisse et pour lequel aucun irglicatu risque de crédit ne serait disponible.tll es
alors délicat d’avoir une idée du risque de penteapital.

[461] Par ailleurs, le réglement financier de la caisspose a la CRPN de ne pas pratiquer une
gestion « génératrice de risques inadaptés ou tir@tés ». En I'état actuel, il n’a pas été montré
que la détention de tels produits était adaptépamsif de la caisse et permettait de remplir ses
engagements de long terme. Le respect des dispssitiu reglement financier en la matiére ne
semble donc pas acquis.

2.3. Des portefeuilles plus volatiles que les indices rééérence susceptibles
d’engendrer des pertes conseéquentes

[462] L’absence quasi-totale de réflexion en matiéreistpues, d’'indicateurs et de limites de ces
derniers conduit a une gestion centrée sur un tifofecrentabilité. Toutefois, il semble difficilde
juger de la rentabilité sans introduire une notlenrisque. Comment comparer les rendements de
deux portefeuilles — ce que fait la CRPN en compasas divers compartiments a des indices de
référence — sans parler de mesure de risque ?-iNfst logique qu’un portefeuille plus risqué a
priori induise un rendement plus élevé ?

[463] En l'occurrence, les investissements des divertesses d’actifs de la caisse sont plus
risqués que les indices de référence si I'on etitemme indicateurs de risques la volatilité ou
encore le coefficierff. Le béta est une mesure de sensibilité issue diglmdEDAF® permettant
d’expliquer la prime de risque liée a la détenties actions.

[464] Classiquement, un rendement supérieur au tauxrsanue ne peut se justifier que par une
prise de risque. Le modele MEDAF tente de quantifiette prime de risque. La relation liant

33 Modeéle d’Evaluation des Actifs Financiers.
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I'espérance de rendement d’un portefeuillé(lRportefeu"e)) au taux sans risque () et au taux de

croissance espéré de l'indice de marcELéF(NI )) est la suivante.

,B - E(Rportefeuile ) - rf
E(RM )_ s

[465] Autrement dit, le surcroit de rendement du poriééeypar rapport au taux sans risque

dépend :

- du surcroit de rendement de l'indice de marché&aggport au taux sans risque,

- du facteur béta, qui exprime le surcroit d’espésashe rendement du portefeuille par rapport

au marche.

[466]

Par exemple, si le niveau des taux d’intérét e 8¢ que le rendement attendu du marché
est de 5%, soit 3% de plus que le niveau des, t@oxs le surcroit de rendement attendu du
portefeuille est de 3 % multiplié par le facteutab@Jn béta supérieur a 1 correspond a une
espérance d'un rendement supérieur de 3 % au faox gsque alors qu'il sera attendu un
rendement moindre pour un portefeuille présentariié&ia inférieur a l'unité.

[467] Le coefficient béta peut donc étre vu comme uncigiur de la sensibilité du
portefeuille aux variations de l'indice de marché@ttcomme un indicateur de risque. Un
coefficient béta supérieur a 1 est synonyme d'spence de rendement supérieure a celle

du marché et est ainsi révélateur d’'un portefepitiessentant un risque supérieur a celui du
marché.

2.3.1. Actions européennes

Graphique 8 : Evolution du portefeuille « actions européennedsisant la période sous revue
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Source : Données CRPN

[468] Le graphique ci-dessus illustre I'évolution du péetiille « actions européennes » détenus

par la CRPN sur la période 2006-2011. Afin d’affiianalyse et d’isoler les effets induits par la
gestion, le portefeuille de titres détenus en tirecété distingué du portefeuille en gestion
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déléguée. Dans un souci de bonne comparaisonalesrs ont étés mises en base 100 : les valeurs
des différents portefeuilles et de I'indice valdohc 100 au ler janvier 2006.

[469] L'examen de ce graphique appelle plusieurs remargu@amportante corrélation entre le
portefeuille de la caisse et le MSCI Europe tratiolijectif de gestion de la caisse consistant a
suivre l'indice. Toutefois, méme si la valorisatidn portefeuille détenu en direct (respectivement
sous gestion déléguée) est régulierement supérigaspectivement inférieure) a l'indice de
référence, il n'est pas possible de conclure &li@te de I'objectif sur toute période. En partieu
au cours de la période sous revue, le portefedditenu en direct par la CRPN est moins
performant que son indice de référence.

[470] Si, en termes de risques, linterprétation de @plgique est plus délicate et limitée, ces
courbes ont I'avantage de donner un ordre de grardiela chute pouvant étre provoquée par une
crise économique telle que celle que les Etats-puits 'Europe ont connue depuis 2007. Une idée
fruste du temps nécessaire pour se relever d'lleecteute peut également étre inférée.

[471] Le tableau suivant reprend quelques indicateurplesrde risque.

Tableau 49 : Statistiques afférentes aux portefeuilles « astion
européenne » sur la période 2006-2011

Rendement Correlatp ﬁ4 . Volatilité annualisée Bétd
par rapport a l'indice
Gestion directe totale -9,4% 97,6% 18,6% 1J06
Gestion déléguée hors EMTN -6,0% 98,8% 17,6% 1,02
MSCI Europe -7,2% 100% 17,1% 1

Source : Données : CRPN. Calculs : IGAS.

[472] Le calcul de la corrélation illustre les constatapipiques établisupra Il convient de
rappeler gu’une corrélation égale a 100 % indiqueswivi parfait, une corrélation égale a -100 %
un suivi opposé et une corrélation nulle une détation.

[473] Sur les cing derniéres années, la volonté de kseaile surperformer l'indice n'a pas été
satisfaite pour ce qui est des titres détenus eectdiLa sous-performance affichée est de

2,2 points. Inversement, la gestion déléguée amegarformance de - 6 % surperforme l'indice de
1,2 point.

Réponse de I'organisme : A titre de complément, il est a noter que la sumpéxiode 2006-2011, la
performance des fonds européens de grande capitialisinvestissables en France a été de -12,2%.

Observation de la mission:  Vu.

[474] Aprés calcul de la volatilif& de chaque portefeuille, la mission constate qumttefeuille
géré directement par la caisse est bien plus i®lgtie I'indice. Si la logique veut que I'espérance
du gain croisse avec le risque, ici mesuré paolatiité, il en va de méme de I'espérance de la
perte.

[475] Les niveaux de risque mesurés par le coefficieta le¢ la volatilité sont ici supérieurs
(+6,3% et +8,9% respectivement) a celui dedide de référence et permettent d’expliquer

globalement les niveaux de gains et de perteshéffigpar la caisse ainsi que leurs ordres de
grandeurs.

% Les corrélations et volatilités ont été calculéesitilisant les rendements logarithmiques.
% ’écart-type mathématiquement parlant.
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[476] Les surperformances en périodes de hausse etusgpsdormances pendant les phases de
baisse semblent alors imputables a des positionérgi@ment plus risquées que celles des titres
composant l'indice de référence.

2.3.2. Actions américaines

[477] Le graphique suivant reprend I'évolution du pontéife d’actions américaines.

Graphique 9 :Evolution du portefeuille « actions américainesusadht la période sous revue
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Source : Données CRPN.

[478] Le premier constat, peut-étre le plus importaritgesl n’est pas possible de conclure ni sur

la question de la performance ni sur celle du espar le simple examen de ces courbes. La
volonté de la caisse de comparer sa gestion ddéraméricairS&P 500conduit a s’affranchir de
I'effet du change dont il a été vu qu’il pouvaiteééimportant. Il est donc nécessaire de compaser le
investissements en les exprimant en euros, ceajjue fjraphique suivaiit

% Chaque donnée a été convertie a l'aide du tawhdage en vigueur a la cléture de la journée datioot
correspondante.
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Graphique 10 Evolution du portefeuille « actions américainesxprimé en euros
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[479] Au cours de la période sous revue, la volatilité tiiees américains exprimés en dollars est

proche de celle de I'indice de référence tout entdégérement supériediteToutefois, la gestion

n'a pas été en mesure de surperformer l'indice idefau fin de I'année 2008 et affiche une
performance de -10,2 % sur la période alors qudite a progresse de 4,2 %. Au vu de la capacité
a suivre lindice de référence et des niveaux deues, il est naturel de se demander si un

investissement directement sur l'indice au moyerfudigres ou detrackersn’aurait pas été plus
performant et moins colteux en frais de gestion.

2.3.3. Asie et pays émergents

[480] La méme étude a été conduite sur le portefeuillesti en actions asiatiques et émises par

des entreprises localisées dans des pays émergents.

Graphique 11 Evolution du portefeuille « Asie et Emergents»ashila période sous revue
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3715,5 % contre 15,1 %.
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[481] Le tableau suivant reprend les statistiques r&atévce portefeuille.

Tableau 50 : Statistiques afférentes au portefeuille « Asie et
émergents» sur la période 2006-2011

Rendement Ecart-type annualis¢ Corrélation ai¢end | Béta
Actions Asie et Emergents 2,4% 19,4% 97,7% 112
Indice composite 7,3% 16,9% 100,0% ]

Source : Données : CRPN, calculs : IGAS.

[482] Sur I'ensemble de la période, une fois encorepltefeuille détenu par la CRPN présente
des indicateurs de risques supérieurs a ceux ddidé de référence. Néanmoins, il convient
d’'affiner cette analyse dans la mesure ou troilpgés aux comportements distincts se détachent.

[483] La premiére période s’étend du 01/01/2006 au 3200¥ et correspond a une phase de
hausse. La seconde s’étale quant a elle jusqu’@2/2809 et la derniere se termine fin 2011. Les
graphiques et tableaux suivants, reprennent I'aegbyécédente pour chacune de ces périodes.

Graphique 12 Evolution du portefeuille « Asie et Emergents» d¢0Q/2006 au 31/10/2007
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Tableau 51 : Statistiques afférentes au portefeuille « Asie et
émergents» du 01/01/2006 au 31/10/2007

Rendement Ecart-type annualis¢ Corrélation aidend | Beta
Actions Asie et Emergents 47,6% 12,7% 95,4% 1122
Indice composite 28,6% 9,9% 100,0% ]

Source : IGAS d'aprés données CRPN.

[484]  Au cours de cette premiere phase, le portefeudleadtaisse surperforme I'indice de référence :
sa performance annuelle de I'ordre de 26 % aloesaglie de I'indice n'est « que » de 16 %. Cette
surperformance se justifie en partie par le surc®tisque du portefeuille.
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[485] La volatilité de celui-ci est supérieure de 28 %elle de I'indice. De méme, le coefficient
béta est supérieur de 22 % a celui de l'indicec@sficient étant supérieur a I'unité, le portefleui
de la caisse est particulierement sensible awatians de l'indice. Toute variation de l'indice de
référence quelle soit positive ou négative est desmsceptible d’entrainer une variation plus
importante du portefeuille de la caisse. Comme ¢atne le graphigue suivant, c’'est ce qui est
observable lors des phases baissieres.

Graphique 13 Evolution du portefeuille « Asie et Emergents» did18/2007au 28/02/2009
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Tableau 52 : Statistiques afférentes aux portefeuilles « Asie e
émergents» du 31/10/2007au 28/02/2009

Rendement Ecart-type annualis¢ Corrélation ai¢end | Beta
Actions Asie et Emergents -56,5% 23, 7% 97, 7% 111
Indice composite -50,0% 21,0% 100,0% ]

Source : IGAS d'aprés données CRPN.

[486] Ce dernier graphique est particulierement éclairan période de baisse, le portefeuille
subit des pertes supérieures a celles de lindeaéfiérence, ce qui n'apparaissait pas sur le
graphique n° 4. Cet effet était Iégerement ocquétéle premiére graphique en raison des échelles
choisies.

[487] Le dernier graphique présente les évolutions dtefaarille lors de la derniére phase. Celle-
ci correspond & une période de reprise des mastli@sa la chute étudiée ci-dessus.



IGAS, RAPPORT N°RM2012-062P 123

Graphique 14 Evolution du portefeuille « Asie et Emergents» &02/2009 au 31/12/2011
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Source : IGAS d'aprées données CRPN.

Tableau 53 : Statistiques afférentes aux portefeuilles « Asie e
émergents» du 28/02/2009 au 31/12/2011

Rendement Ecart-type annualis¢ Corrélation ai¢end | Beta
Actions Asie et Emergents 46,7% 15,4% 94, 7% 1]04
Indice composite 51,2% 14,1% 100,0% ]

Source : Calculs IGAS d’aprés données CRPN.

[488] Les niveaux de volatilité et du coefficient bétassent penser que suite a la chute
précédente, il a été décidé de diminuer le niveatsdjue.

[489] Au total en I'absence de suivi et d’encadrementrigegies, la gestion de la CRPN, focalisée
sur la recherche de la performance conduit a lantiéh de portefeuilles plus risqués que les
indices de références associés.

2.3.4. Une gestion active se traduisant par des taux detaiion importants

[490] Que la gestion des titres soit internalisée ouctaffee via des fonds, celle-ci se caractérise
par des taux de rotation des portefeuilles impdstan

Tableau 54 : Taux de rotation du portefeuille entre 2010 et
2011 (valeurs brutes comptables)

Acquisitions/ Cessions/ .
ke 31/12/2010 augmgmaﬁons 201l dimimetone 2011 31/12/2011  Taux de rotatigh
Obligations 604 738 807 344 920 407 491 67% 315%
OPCVM obligataires (hors monétairg) 855 188 882 785 739 497 999 076 175%
Actions européennes 216 6[/8 98 352 92 306 222724 87%
OPCVM actions 985 45| 114 002 227 363 872 096 37%

% Ce taux est calculé comme le ratio du montant tiea acquisitions et des cessions rapporté adiesc
moyen.
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| Gestions diversifi¢e | 199 790 92482 | 74957 | 217315 80%

Source : CRPN.

[491] Ces taux de rotation peuvent se comprendre potities sous gestion déléguée dans la mesure
ou les objectifs de gestion des OPCVM ouverts cimetil souvent a une gestion dynamique.
Néanmoins, il convient de se demander si de tels sant en adéquation avec les objectifs de la
CRPN. Cette question se pose avec d’'autant plogpdiitance sur le périmétre de la gestion directe.

[492] La gestion des titres financiers correspond au aiéplent opérationnel de la politique de
placements. Cette gestion doit par conséquent coinca la réalisation des objectifs de ladite
politiqgue. Dans la mesure ou les achats et leegesunt, en majeure partie, motivés par la recberch
de rendement, il est difficile de comprendre eni qume gestion particulierement active concourt a
'adéquation de I'actif au passif et & I'équilite long terme du régime.

[493] Enl'espéce, les taux de rotations des divers pougfeuilles sont majoritairement la résultante
d’'« allers-retours » effectués sur des mémes tiear comprendre ceci, il est nécessaire de garder
l'esprit que les gérants de la CRPN sont évaluésleur performance, mesurée par les deux
indicateurs que sont la capacité du gérant a dorpegr son indice de référence et la rentabilite de
arbitrages réalisés.

[494] Ainsi, si les grandes classes d'actifs ont vocatiauivre I'allocation stratégique définis par le
reglement financier et donc a présenter une coripogsilativement stable dans le temps, il en va
autrement des actifs composant les diverses poches.

[495] Il est clairement établi que chaque gérant a vooatiproposer des arbitrages qui seront validés
par la direction puis évaluésposteriorien termes de performances uniquement. De faitydes a
court terme telles qu'une hausse probable desltags ou des anticipations de mauvais résultats
pour une entreprise cotée, peuvent donner lielsaadeats/ventes sans plus de justification, et sans
autre axe d’analyse que celui de la rentabilitéurtderme.

[496] En 2011, la caisse a acheté pour 1,48 Md € et vpadul,52 Md € de produits de taux, soit un
volume égal a six fois la valeur moyenne du pouidieaux 31 décembre 2010 et 2011.

[497] Les exemples suivants, tirés des mouvements effean 2011 sur le portefeuille obligataire
détenu directement, illustrent quelques allersemstoll est intéressant de comparer les intervalées
temps séparant les achats des ventes.

— Opérations réalisées sur 'OAT échéance 25 aveb2® 3,5 %

o Vente de 5,5 M€ en février et de 45,5 M€ en auvril
0 Achat de 12 M€ en octobre
o0 Lerachat des 12 M€ d'obligations vendues en asptésente une perte de 1,2 M€

— Opérations réalisées sur 'OAT échéance 25 octdb2€ a 2,5%.

0 Achat de 28 M€ en avril

Vente de 52,8 M€ en mai-juin

Vente de 51,2 M€ en octobre, avec une plus-valut@i&€
Achat de 5,8 M€ en décembre

Ce rachat de 5,8 M€ cédées en mai représente ueedeel29 k€

O o0oOo0oo

— Opérations réalisées sur les emprunts Néerlandais.

0 Achat en mars, en trois opérations, de 42,2 M€ Idjations au taux de 3,25 %
d’échéance juillet 2012.

o0 Arbitrage en juin pour des obligations de taux 3/@8’échéance juillet 2023

0 Plus-value de 1,1 M€

0 Arbitrage inverse en novembre
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0 Nouvelle plus-value de 2,7 M€
0 Mais le rachat des 42,2 M€ de titres cédés en goiite 2,6 M€ du fait de la
différence de prix.

[498] De tels allers-retours ne se limitent pas a l'an@é&l. Ainsi, pour I'OAT a 5,75% au
20/10/2032, on constate 42 opérations sur 2006-2010

en 2006, 13 opérations : achats pour 29,1 M€ jaeg8’avril, puis cession de 65,3 M€ du 12
avril au 6 octobre, puis cession de 44,3 M€ en mbe ;

en 2007, 5 opérations : achats de 80,1 M€ en gui§ cessions de 120,6 M€ en juillet et
surtout en octobre ;

en 2008, 5 opérations : achat de 163,5 M€ en gwik cessions de 173,4 M€ en juin et
surtout en octobre ;

en 2009, 16 opérations : achats de 289,1 M€ esmregr et mars, puis cessions de 303,9 M€
entre juillet et octobre, puis achat de 4,6 M€ écetinbre ;

en 2010, achat de 29,5 M€ le 19 avril, cession4)@ M€ le 28, puis de 23 M en octobre.

[499] Ces quelgues exemples appellent plusieurs remartgunesgestion- méme non dynamique
ne saurait étre totalement statique : des ajustsnaénivant par exemple de contraintes de la gestio
actif-passif, de la nécessité de « couper » daegpeu de réaliser des plus-values pour compenser
des pertes conduisent & des achats et des ventes.

[500] Ceci étant, la CRPN intervient régulierement s nearchés pour initier des positions qui
seront dénouées en partie ou en totalité quelgoesptus tard sans que la logique de I'opération ne
soit expliquée par un objectif autre que celui darafit d’'opportunités ».

[501] Il est important de rappeler ici une notion impotéa qui est illustrée par I'exemple des
arbitrages sur les emprunts néerlandais : sur telrdaobligataire, une plus ou moins value latente
n'est que le reflet d’'une perte ou d’'un gain d’ogipoité. De fait, une obligation en plus-value
latente du fait de la baisse des taux engendregaimlors de la cession mais la somme issue de la
vente ne pourra étre replacée qu'a des taux iniéria celui offert par I'obligation récemment
vendue. Sur la durée de vie de I'obligation, lasphalue latente ne représente donc que la valeur
actualisée de la perte d’opportunité liée a laeald I'obligation en période de baisse des taux. La
question de la préférence pour la caisse des gamediats aux gains sur le long terme est posée.

[502] Les exemples suivants illustrent des allers-reteursdes obligations émises par des entreprises
privées.
- Hella KG.
0 Achat en mai de 1 000 unités puis en juin de 3uWifEs

0 Vente des 4 000 unités en septembre.
0 Perte de 183 k€, soit 4,16 % de la valeur d’achat

— Unicrédit
o0 Achat de 5000 titres en mars

o Vente des 5000 titres en ao(t
o0 Moins-value de 182 k€, soit 3,5 % de la valeur b&c

- Morgan Stanley 4,5% 2014

o Achat de 240 unités en février,

0 Vente de 120 unités en juin

0 Vente de 120 unités en septembre
0 moins-value de 2,69 %.
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Réponse de I'organisme : Il convient d’apporter les précisions suivantes :

- il n'y a pas d’allers-retours sur Hella et Morgatanley : les titres achetés en direct ont étédps au fonds
Uranus en septembre. Cet apport de titres a été@niadisé par une vente au fonds Uranus dans no®ses
d’information. Les titres sont encore aujourd’h@rss le portefeuille du fonds Uranus ;

- dans le cas du titre Unicredit, la souche 01/2@1été cédée pour acheter une souche 02/2014 maitaine
prime de 50bps & méme niveau de séniorité (il eshal de vendre une émission chére pour acheter une
émission bon marché a risque équivalent).

Certaines lignes du portefeuille « obligations dgtédpeuvent parfois étre vendues afin de rallorigenaturité
sur un émetteur.

Observation de la mission :  La mission prend note des précisions apportéedgpaaisse quant aux deux
opérations mentionnées. Les autres transactiogesipar la mission ne font I'objet d’aucune remaraie la
part de la CRPN qui confirme donc adopter une juplig d’'allers-retours, ce que ces observations l&tsbnt.

[503] En l'état actuel, il n’est pas prouvé que la recherde rendement a court terme permette
d’atteindre un rendement accru a long terme. Ds, glette gestion active induit un accroissement de
la volatilité du portefeuille qu’il est possible @enstater et de mesurer (sluprd. La question
méme de la conformité a la politique de placemal#sl’'activité consistant en la réalisation
d'arbitrages a court terme reste posée. L'objeiasoe la caisse n’est pas d'intervenir en arbigtag
tel que le font certainsedge funds

3. DES PLACEMENTS NE RESPECTANT PAS LES REGLES IMPOSEES PAR LE
DECRET N°2002-1314 ET LE REGLEMENT FINANCIER DE LA CAISSE

[504] Le reglement financier de la CRPN, approuvé pasoleseil d’administration dans sa version
initiale le 12 juin 2003, est réputé étre établcenformité avec les dispositions prévues par teeté
n°2002-1314 du 25 octobre 2002. Or, il n'a pasnétéifié depuis son adoption alors que le décret a
connu plusieurs évolutions depuis sa parution.

[505] Le décret n°2002-1314, codifié au titre Il du liwé du code de la sécurité sociale, définit la
forme des actifs pouvant faire I'objet de placenmanprécise les conditions d’admissibilité de ceux-
ci. Il fixe également une regle de congruence38, denditions de recours a des instruments
financiers a terme, ainsi que des limites par typetif et par émetteur.

[506] Enfin, le décret impose au conseil d'administratierchaque caisse nationale, de base et section
professionnelle d'élaborer un réglement financi€e réeglement financier doit obligatoirement
comporter un manuel de procédure, un documentwdédries modalités de gestion de l'activité de
placement et un code de déontologie.

3.1. Un contrble insuffisant des criteres d’admissibéides actifs

[507] Les actifs détenus par la caisse doivent figurerladiste mentionnée par le décret n°2002-
1314, codifiée a l'article R. 623-3 du code dedawsité sociale.

[508]  Afin de vérifier la conformité de ses placementa &glementation, la caisse ventile les actifs
de son portefeuille en plusieurs catégories. D'aimtpde vue opérationnel, lors de I'enregistrement
d'un nouvel actif, leback-officedu service financier classe le titre en questiansdl'une des
catégories du « réglement CRPN ». Une table degpondance permet alors d’effectuer le passage
des catégories du reglement CRPN aux catégoriesmégtaires.

3.1.1. Laclassification des actifs a partir des catégorgedites « du réeglement CRPN »
constitue une zone de risque

[509] Les catégories du reglement CRPN sont reprisele ppableau ci-dessous.

% Le portefeuille des organismes relevant du détt2002-1314 du 25 octobre 2002 doit étre compasé d'
moins 90 % d'actifs libellés ou réalisables en guro



[510]

[511]

[512]

[513]
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Tableau 55 : Libellés des catégories du reglement CRPN, hors

immobilier

oblig gouvernementales et ags

autres obligations, FCC, TP

titres de créances négociablgs

bons a moyen terme négociabjes

OPCVM de taux

FCPR, FCPI, FCIMT

Actions
autres OPCVM

(N[BT W]IDN|(F

Source : CRPN.

de placements aux catégories suivantes.

La correspondance s’effectue ensuite au moyen aolitih Excel affectant chacun de ces types

Tableau 56 :Libellés des catégories réglementaires tels

gu’établis par la CRPN

. 623-3-1°

Obligations et autres valeurs garam#sune collectivité

623-3-2°

Obligations et fonds communs de créance

. 623-3-3°

Titres de créances négociables

. 623-3-4°

Bons a moyen terme négociables

. 623-3-5°

SICAV et FCP investis dans les valguézédentes

. 623-3-6°

SICAV et FCP Livre Il Ch IV ss 6,7,9 dode monétaire et financier (CMF

T
~

PO [ VI I v I~ VI [ U 0 B V)

. 623-3-7°

Actions et titres négociés sur un margtonnu

R.

623-3-8°

Actions et parts d'OPCVM autres quéZ3-3 5&6

Source : CRPN.

BN

Les catégories numérotés de 1 a 8 sont affectémsslelanéme ordre aux 1° a 8° de l'article
R. 623-3.

L’affectation des actifs dans les catégories 93arfest pas prise en compte par la table de

correspondance. En pratique, l'identification de eetifs (actifs immobiliers, préts et dépbts) ne
pose pas de difficulté particuliere.

Les libellés de ce dernier tableau pourraient @iue précis et celui relatif au 6° de I'article
R.623-3 est erroné. En effet, depuis les modificetide I'article R. 623-3 par les décrets de mai
2004 puis d'ao(t 2011, le 6° vise les parts dedsamommuns de placement régis par les articles L.
214-28, L. 214-30, L. 214-37 et L. 214-38 du codenétaire et financier et non plus les actions
des sociétés d'investissement a capital variabpares des fonds communs de placement a risque
régis par les sous-sections 6, 7 et 9 du chapitrul livre 11 du code monétaire et financier. Sont
ainsi concernés par le 6°, les parts de FCPR, HFEFPR contractuels et FCPR a procédure allégée
de droit francais.
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[514] Toutefois, dans la pratique, les conséquences slemgaécisions et erreurs sont nulles dans
la mesure ou la catégorie réglementaire est rapgtlgermet une identification précise de la forme
juridique des titres considérés.

[515] Il en va autrement des libellés présentés au tatii®a Toute erreur ou imprécision dans le
classement initial induit une erreur de ventilatian sein des catégories réglementaires. Une
nomenclature imprécise est susceptible de permbdtrelassement d'un actif dans l'une des
diverses catégories réglementaires alors que IEges d’admissibilité requis par le code de la
sécurité sociale ne sont pas réunis. Le risqueatipanel souligné ici n’est pas uniquement
théorique et des titres ont pu faire I'objet d'dassement erroné (dhfra).

3.1.2. Le classement des titres dans I'une des catégoriés réglement CRPN par le
back officeentraine deux difficultés majeures

[516] Le renseignent de la catégorie CRPN par le gérssurant le suivi et la gestion du titre
considéré aurait pu constituer une solution alteredrouvant sa justification dans le fait méme
que le gérant est supposé connaitre parfaitemenprieduits achetés et leur mécanismes, tant
juridiques que techniques. Or, comme a pu le ctersta mission, la connaissance des titres est
moindre au niveau diback office,ce qui est susceptible d’entrainer des confuslors des
opérations de classement.

[517] Par ailleurs, le personnel daack officen’est pas obligatoirement au fait de toutes les
dispositions réglementaires afférentes aux placesmea homenclature du tableau n°55 est ainsi le
seul outil d’aide au classement mis a disposifiaut défaut de cet outil peut donc conduire a une
erreur d’appréciation et amener a considérer tmd¢dmme admissible alors qu’il ne I'est pas.

3.1.3. Le tableau « catégories du reglement CRPN » compertdes erreurs et
imprécisions qui ont conduit a classer des actifsam admissibles

[518] En l'occurrence, le premier item, « oblig gouvereemales et ass », ne rend pas compte des
critéres d’admissibilité des titres d’Etat et askim Aux termes du décret, seules sont admissibles
les obligations émises ou garanties par I'un dats Ppartie a I'Espace économique européen, ainsi
que les titres émis par la CADES, ou un organisnternational a caractére public dont un ou
plusieurs Etats membres de I'Union européenne fomtie ou les collectivités publiques
territoriales et les établissements publics degssEpartie a l'accord sur I'Espace économique
européen.

[519] Or, une obligation émise par une entité sans lieat dEspace économique européen est
conforme a la nomenclature de la caisse telle géseptée au tableau n° 20 et sera classée en
R. 623-3-1° alors méme qu’elle ne n'est pas adbiissiL’'absence de la référence a I'Espace
économique européen est donc source d’erreurs.

[520] La seconde catégorie « autres obligations, FCC; &8t sujette au méme type d’erreur. Ces
dernieres pour étre admissibles doivent étre natessent négociées sur un marché reconnu,
c'est-a-dire les marchés réglementés au sens tigdest. 421-1 a L. 423-1 du code monétaire et
financier des Etats membres de |'Organisation dpémation et de développement économique
(OCDE), en fonctionnement régulier. Les autoritéspétentes de ces pays doivent avoir défini les
conditions de fonctionnement du marché, d'accés marché et d'admission aux négociations, et
avoir imposé le respect d'obligations de déclanagiode transparence.

[521] En conséquence, les obligations et parts de fomsntins de créance négociés en dehors de
'OCDE ou non négociés ne sont pas admissibles.
[522] Or, la caisse classe en 2° les obligations stréetutelles que les CDO (EMTN EURIB

+1.30% IXIS CIB, EMTN GASCOGNE, EMTN BELEM IXIS, EWN VOLTAIRE) ou le Swap
de variance EMTN VolArb CALYON 2008 alors que citees ne sont pas négociés sur un marché
reconnu, ni méme négociés du tout.
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[523] Les mémes observations quant a la localisation rgpb@ue de I'émetteur et a la
négociabilité des titres restent valables pourltd#s classés par la caisse dans les catégorigs 2,
4, 7 et 8. En particulier, les actions et titresmint acces au capital doivent étre négociés sur un
marché reconnu, ce qui exclut les pays non menbof©OCDE.

[524] Pour autant, le FCP ARIANE ASIE, inscrit au bilaoup une valeur de 47,4 M€ au 31
décembre 2011, investit sur les marchés émergsiatsqaies. En 2011, des actions cotées sur six
places boursiéres de pays ou collectivités hors BOB fait I'objet de transactions : Indonésie,
Hong-Kong, Malaisie, Singapour, Taiwan, ThailarCleine.

[525] La détention de telles actions n'est pas permisandaiere directe au sens de l'article
R. 623-3 du code de la sécurité sociale. Toute$dig,ce jour le cas de la détention indirectetn’es
pas pris en compte de maniere explicite par laeréghtation, il parait difficile de concevoir qu’un
achat non autorisé en direct fit permis par I'acdiom d'un intermédiaire, particulierement si
l'intermédiaire en question est un fonds dédié éalase, I'exposition étant la mérnnefine.

[526] Concernant la catégorie du 4°, « bons a moyen teggeciables », les conditions imposées
a larticle R. 623-540 ne sont ici nullement rages, si bien qu’'une obligation structurée ne
rentrant pas dans les criteres d’acceptation duoRfrait étre classée au 4° sans que ces regles ne
fussent vérifiées.

[527] La mission constate que les CDO et le Swap deneeiant été classés, en leur temps, a tort
en 2°. Ces produits étant émis sous forme d’'EMTNpdurraient étre considérés comme relevant
du 4° de l'article R. 623-3 a condition de respetds conditions de l'article R. 623-5. Or, comme
ils violent un & un les cing critéres cumulatifadiissibilité, ces produits ne sont pas admissibles

[528] Ceci pourrait paraitre moins évident en ce qui eame la condition relative a la présence
d'une clause de liquidité. Toutefois, les prospggitésentent au mieux des clauses du typa «
'absence d'événement perturbant le marché CALYOd&hgage a coter une fourchette
Achat/Vente de 0,5% maximum a chaque Date de Redstent, et de 1 % aux autres dates que
des Dates de Rebalancemetlt Une clause de liquidité sous condition (de famstement
régulier des marchés) ne peut étre considérée coralale puisque c’est précisement dans les cas

exclus qu’elle remplit son réle.

[529] La sixieme catégorie « FCPR, FCPI, FCIMT » est ipaierement surprenante : les
FCIMT42 (Fonds Communs d’Intervention sur les Mascl Terme) ne font en effet pas partie de
la liste des actifs admissibles. Dans les faitsalase ne détient pas de tels fonds.

[530] Enfin, le dernier libellé « autres OPCVM » est biep large et permet d’englober tous les
OPCVM non classés par ailleurs. La réglementatigpoise en effet que les OPCVM relevant du
8° respectent les conditions de l'article R. 62&6s derniéres, fussent elles peu contraignarees, s
doivent d’étre vérifiées, ce que le systeme actadhit ni n’encourage.

40 | es bons a moyen terme négociables mentionnés ade 4‘article R. 623-3 doivent répondre aux
conditions suivantes :

1. Provenir d'une émission au moins égale a 30 mdldauros ;

2. Etre valorisés par au moins deux organismes distetcnon liés financiérement ni entre eux, ni avec
la caisse de base ou section professionnelle diéedes bons ;

3. Faire sur cette base I'objet d'un cours publié ainsrune fois tous les quinze jours et tenu a la
disposition du public en permanence ;

4. Comporter une clause de liquidité émanant de |'&mebu d'un garant qui doit garantir que les
actifs pourraient étre rachetés a un cours cohénast le cours publié, c'est-a-dire prenant en
compte la variation du taux d'intérét et du prig deus-jacents entre les dates de publication du
cours et de transaction ;

5. Comporter une clause garantissant a terme le fiRigsion.

! Extrait du prospectus de 'EMTN Volarb.

21| s'agit de la premiére génération d’'OPCVM ayaetmis la mise en ceuvre de la gestion alternative,
notamment grace au recours a un effet de leviedimoté. lls sont régis par les articles L. 214-4&2,214-
190 et D. 214-191 du code monétaire et financiesiajue par les articles 416-1 a 416-10 du Réglemen
Général de I'AMF.
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[531] Des imprécisions et largesses dans la définition dilassement originel résulte que tout
actif, qu'il soit admissible ou non au sens de I'dicle R.623-3, peut étre ventilé dans la grille
du reglement CRPN

3.2. La vérification des contraintes réglementaires ést ce fait délicate

[532] Le réglement financier de la CRPN dispose que If#érents ratios réglementaires, tels
gu'édictés dans le décret n°2002-1314, sont vérdistématiquement a chaque fin de mois.

3.2.1. La présence d'actifs non admissibles fausse les kasde calcul des regles de
répartition des actifs

[533] Le classement dans les diverses catégories régiaimgsnest un pré-requis a la vérification
des restrictions par type d’actif et par émettelr.classement défectueux, ainsi qu'il est pratiqué,
entraine alors un biais dans la vérification desrdiratios réglementaires.

[534] Diverses limites étant exprimées sous la forme rdetibns de I'actif total, la détention
d’actifs non autorisés vient automatiguement augerdtassiette de calcul.

[535] Au niveau des poches individuelles, numérotées°de 13° par le décret n°2002-1314, le
méme type de probléme se rencontre. En particldie®églementation impose qu’au moins 34 %
du portefeuille total43 soit investi en actifs menhés aux 1° & 5° de l'article R. 623-3. Le
classement a tort d’actifs tels que les CDO ergakibins relevant du 2° de I'article R. 623-3 vient
augmenter la part de ces actifs dans le porte¢etiital. Aussi, I'évaluation de la contrainte
afférente au ratio de 34% est faussée.

[536] A ce jour, cette contrainte est respectée seloralae faite par la mission. Toutefois, une
source de confusions pourrait naitre de la notetrahsparence.

3.2.2. Laquestion de la transparence

[537] La mission considére que les placements détentrsnaers d’OPCVM doivent étre analysés
par transparence. Si le décret n°2002-1314 définfiorme des actifs pouvant faire I'objet de
placement et précise les conditions d’admissibilite ceux-ci, la réglementation ne prévoit pas
explicitement, a ce jour, l'application du principde transparence aux OPCVM. Aussi,
I'acquisition, via un OPCVM, d’un actif dont la @dition directe est explicitement interdite par le
décret n°2002-1314 ne fait pas I'objet de disposgiparticulieres.

[538] Dans la mesure ou la CRPN est exposée aux placersenscrits via des OPCVM, la
mission estime que ces derniers doivent étre admlgesmme s'ils figuraient directement au bilan
de la caisse. Méme si que juridiguement les adétenus par un OPCVM ne sont pas détenus par
le souscripteur, in fine le risque est supporté gardernier. Le risque ne disparaissant pas par
I'adjonction d‘un intermédiaire financier, l'interftation par la mission de l'esprit des textes
conduit a appliquer le principe de transparence @RCVM. Par conséquent, un OPCVM ne
devrait pas étre traité comme une ligne unique rnaimme un ensemble de placements afin
d’écarter le risque de contournement réglementaire.

[539] De I'application de ce principe découlent deux @béigtions. La premiére est que les actifs
détenus par les OPCVM doivent répondre aux critdfékgibilité du décret n° 2002-1314. La
seconde est que les regles de limitation et deedigg doivent également étre appréciées par
transparence.

“3 En tenant compte des actifs immobiliers.
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[540] La mission note que la position adoptée par CRPh d@n réglement financier coincide
avec cette analyse. Le reglement financier préeisesffet que les termes des conventions de
gestion passées avec les gestionnaires de fondsndaxpressément décrire les objectifs et les
contraintes de gestion, notamment, les contrairfdigementaires. L’application des contraintes
réglementaires aux gestionnaires de fonds estatiudtion exacte du principe de transparence
évoqué supra.

[541] L’obtention de la transparence des OPCVM ouverigt g&avérer délicate. En particulier
certains OPCVM détenus par la caisse sont des OPGRMPCVM, ce qui implique une
transparence a deux niveaux.

3.3. La caisse détient une part substantielle d'actifs Badmissibilité
contestable

[542] Au final, la caisse doit se conformer a un corpegétles issues du pouvoir réglementaire
(décret n °200213-14) ou de la caisse elle-méngefreent financier).

3.3.1. Les produits structurés

[543] En général, les produits structurés rencontrés smntdes BMTN, soit des titres de créance
émis a travers un programme type EMTN. Ce dermegnamme d’émission de titres de créances
offre une grande flexibilité a I'émetteur, qui peadcéder au marché pour des montants de son
choix, en émettant des titres dont les caractguiet peuvent fortement varier.

[544] La nature juridique d’'un produit structuré permendisager de le classer dans la catégorie
réglementaire n°4 des actifs admissibles. Le ptosimucturé doit alors vérifier les conditions
précisées a l'article R. 623-5 du code de la stadciale.

[545] Néanmoins, la plupart des produits structurés étanis de gré a gré, il est difficile de
considérer qu'ils sont négociables, et a fortigkgociés, sur un marché reconnu. Le simple fait
gu’un titre soit « inscrit a la cote » ne peut éptesignifier qu'il est négocié.

[546] De ces conditions, qui sont au nombre de cing, lls gifficile & satisfaire est celle
demandant une clause de liquidité, qui, si elle @ssente, n'est que rarement satisfaisante.
Souvent, la banque arrangeuse s’engage a assuliquitdité d’'un titre « dans des conditions
normales de marché » seulement. La double valmispeut également poser probléme.

[547] Au cours de la période sous revue, la caisse atindans plusieurs EMTN structurés.

[548] Fin 20086, figuraient au bilan les titres structusés/ants.
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Tableau 57 :EMTN figurant a I'actif de la caisse a fin 2006

Libellé Nominal (€) Catégorie réglementaire sel@iCRPN
EMTN GASCOGNE 10 000 000 R 623-3-2°

EMTN BELEM 10 000 000 R 623-3-2°

EMTN VOLTAIRE 10 000 000 R 623-3-2°

EMTN VolArb 20 000 000 R 623-3-2°

EMTN EUROSTOXX 50 20 000 000 R 623-3-2°

Source : CRPN.
[549] Ces titres dont le nominal cumulé atteignait 70 A€ été vendus au cours de I'année 2007

comme expliqué en 1.5.4. Pour autant, tous ne pe@ee considérés comme avoir été réellement
cédés car ils I'ont été au fonds Galaxie, FCP déthbéli par convention du 29 novembre 2006 et
géré par Crédit Agricole Structured Asset Managnperis par Amundi Investment Solutions. Ce
« fonds outil » a acheté a la caisse 'EMTN VolAb 27/12/2007. La performance de cet
investissement (+ 5,53 % a la date de vente paailse a Galaxie) doit étre relativisée en tenant
compte des prix d’'achat et de vente finaux. Le 22008, le fonds Galaxie a vendu 'EMTN
VolArb pour un montant de 19,4 M€ aprés I'avoir eigh21,1 M€ un an plus t6t.

[550] Au-dela, Galaxi&, a fin 2007, contient une poche dédiée a la gesiiternative et une
seconde contenant cing EMTN structurés. Depuis ,280'dnds Galaxie accueille ainsi la majorité
des titres structurés détenus pour le compte G&RRN.

Tableau 58 : Composition du FCP Galaxie a fin 2011

Type Emetteur Libellé Performance depuis l'apy

LYXOR LYXOR PREMIUM C EUR

Gestion alternative KEDDGE CAPITAL KEDGE SEDNA 1 EUR B +4,67%
LYXOR LYXOR CC (side pocket)
DEXMA EMTN 24/03/20 DEXMA - Pente CMS 2Y et 30}

Société Générale EMTN LYXOR 12/03/12

EMTN Structurés CALYON EMTN CALYON Autocall WO -17,98%
CALYON EMTN CALYON Autocall 13,90%
CALYON EMTN-2 CALYON Autocall 0%

Source : CRPN.
[551] L'un des intéréts d'un tel fonds est d’assurer doeble valorisation des EMTN afin de

répondre aux critéeres d’admissibilité de I'arti®le623-5 du code de la sécurité sociale. La double
valorisation exigée par la réglementation vise @ un « second avis » concernant le prix de
titres pouvant étre particulierement complexe$aitant intervenir des modéles financiers.

[552] Une premiere valorisation est supposée étre faitel’dmetteur du titre, en I'occurrence
CALYON pour trois de ces titres, Société Générateirpun quatrieme et DEXMA pour le

cinquieme.

“ Pour plus de détails, se reporter & I'annexe apakgs produits structurés.

ort
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[553] La seconde valorisation est assurée par Amundistment Solutions qui est une société
anonyme de droit francais constituée le ler septer2B05, date a laquelle elle a été agréée par
I'Autorité des Marchés Financiers en tant que d4écife gestion. Le Groupe Amundi est né du
rapprochement de deux groupes bancaires, a saxé@iit@gricole et Société Générale. Amundi
Investment Solutions étant une filiale a 100 % dwupe Amundi, elle n'est donc pas liée
financierement aux émetteurs des titres.

[554] La réglementation impose en outre que le prix tte #n question fasse I'objet d'un cours
publié au moins une fois tous les quinze jours.vaborisation réalisée par Amundi n’étant que
mensuelle, ce critére n'est pas respecté et lds aotrespondants ne sont donc pas admissibles.

[555] Sur la question de la valorisation elle-méme, dinfiation fournie notamment par CALYON
laisse la mission perplexe quant a l'utilité d’ueée valorisation. CALYON accompagne en effet
ses valorisations du message suivaniToktes les valorisations données de bonne foi par
CALYON revétent un caractere purement indicatifedt ainsi recommandé a chaque client de
procéder a sa propre valorisation de son portefewst de ne prendre aucune décision sur la base
des valorisations indicatives de CALYON. Le clisara, en toute hypothése, seul responsable de
I'utilisation qu’il décidera de faire des informaitis fournies et CALYON n e pourra étre tenu
responsable pour quelques pertes, dommages, caldtgpenses (notamment manque a gagner,
dommages directs et indirects, accessoires ou cotif® liés a I'utilisation qu’un client aura fait
de la valorisation fournie»

[556] L'ensemble des titres structurés ne répondent ypasxgences de l'article R. 623-5.

3.3.2.  Les produits dérivées

[557] L'utilisation de produits dérivés doit étre confaraux dispositions de l'article R. 623-4 du
code de la sécurité sociale qui prévoit notammaest Igs instruments financiers a terme doivent
étre admis a la négociation sur les marchés resophwtilisés dans des conditions permettant
d'établir une relation avec les placements et daetriboer a une réduction du risque
d'investissement.

[558] Le recours aux produits dérivés n’est donc admes dans une optique de couverture des
risques. Pourtant, ces derniers sont largemerisadilpar les OPCVM ayant des stratégies de
gestion alternative dans un tout autre souci. Lpat de ces stratégies nécessite la mise en ouvre
d’'instruments financiers a terme dans des conditioa répondant pas aux obligations du décret
n°2002-1314 dans la mesure ou I'utilisation deinsBuments vise a s’exposer a certains risques et
non a les couvrir. L'utilisation de produits dévédans ces conditions est particulierement risquée
en raison de l'effet de levier permis par ces dgmilLes fonds ayant recours a ces instruments
peuvent ainsi s’exposer a des pertes dépassaalelaryméme du fonds. En conséquence, méme si
l'article R. 623-4 ne prévoit pas I'application ges dispositions aux OPCVM par transparence, la
mission estime que les dispositions réglementaiodgent s'appliquer aux placements détenus via
des OPCVM afin d'écarter tout contournement réglaaiee.

[559] Le tableau suivant liste les titres45 que la misgige non conformes a la réglementation et
aux regles que la caisse s’est elle-méme fixée slamseglement financier.

45| es biens forestiers ont étés vendus au coursdede 2011.
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Tableau 59 : Actifs non conformes selon I'analyse faite par la

mission (k€)
Clgsggr’;]ent \E)ar[i:r Dépréciations| Valeur nettge ||gy£ce\?& Classification AMF
GALAXIE R 623-3-8°| 55309 -6 093 49 216 dédié diversifié
ARIANE ASIE FCP R 623-3-8°| 47 419 47 419 dédi§ it internationales
FF ASIAN AGRESSIVE R 623-3-81 25 091 -488 24 602 nuoi@dié | actions internationalg¢s
LYXOR ETF MSCI AC ASIA-PACIFIC R 623-3-7°] 15009 51009 non dédi§ actions internationajes
CONVICTIONS PREMIUM - S R 623-3-8] 14 797 -1 624 1= non dédié diversifié
SOURCE EMERG MARKET MSCI R 623-3-7 11 672 -235 uicing non dédié| actions internationakes
ABERDEEN GLOBAL EMERGING MARKETS| R 623-3-8 10 29 -79 10 214 non dédié  actions internationgles
EXANE ARCHIMEDES FUND A R 623-3-8°| 10000 10000 | omdédié diversifié
EMTN EURIB +1.30% IXIS CIB R 623-3-29 6000 -1 910 4091
EXANE CERES FUNDS A R 623-3-8 5000 5000 nonidéd diversifié
EXANE TEMPLIERS FUND A R 623-3-8° 5000 5000 noédié diversifié
ZEPHYR R 623-3-8°| 2258 -621 1637 dédié diversifié
CS ALPHA JET R 623-3-8 290 -145 145 dédié divegsif
TOTAL 208 137 -11 195 196 942
Source : Données : CRPN.
[560] Ces placements représentent 7 % du portefeuiti de la caisse en valeur nette comptable
a fin 2011.
3.3.3. Les placements hors euro
[561] Le décret n°2002-1314 impose que le portefeuilld’alganisme soit composé d'au moins

90% d'actifs libellés ou réalisables en euros. Géast, le respect de cette regle de congruence
n'est pas garanti au vu de la part importante @astinvesties dans des entreprises ayant leur
siége social localisé dans un Etat non membreQieDE.

[562] En l'état actuel, il n'est donc pas possible desslimer du respect de l'ensemble des
contraintes réglementaires.
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Annexe 11. Analyse des produits structurés

[563] Le cas de 'EMTN IXIS CIB présenté ci-dessous iitade probleme des produits structurés.

[564] Les produits structurés sont des titres de dette ldorevenu comporte des caractéristiques
optionnelles, dans le sens ou celui-ci dépendnsahe formule plus ou moins sophistiquée, de la
valeur d’un sous-jacent46 a différentes maturités.

[565] Il est possible de différencier parmi les prodsttsicturés trois types principaux :
e ceux garantissant le capital mais non les coupons ;

e ceux garantissant les coupons mais non le cafdahs certains cas, le capital peut étre
« protégé », c'est-a-dire que linvestisseur béreéfi’'une garantie sur un certain pourcentage
de son capital ;

e ceux ne garantissant ni les coupons ni le capital.

[566] En général, les produits structurés rencontrés smhtles BMTN, soit des titres de créance
émis au travers d'un programme type EMTN. Ce derpmgramme d’émission de titres de
créances offre une grande flexibilité a I'émetteun, peut accéder au marché pour des montants de
son choix, en émettant des titres dont les caiatitires peuvent fortement varier.

[567] La nature d’'un produit structuré permet d’envisadgeie classer dans la catégorie du 4° de
larticle R. 623-3 du code de la sécurité socidle. produit structuré doit alors vérifier les
conditions précisées a l'article R. 623-5 du codédadsécurité sociale.

[568] Néanmoins, la plupart des produits structurés é&ams de gré a gré, il est difficile de
considérer gu'ils sont négociables, et a fortig¥gociés, sur un marché reconnu. Le simple fait
gu’un titre soit « inscrit a la cote » ne peut éptesignifier qu'il est négocié.

[569] De ces conditions, qui sont au nombre de cing, lls glifficile a satisfaire est celle
demandant une clause de liquidité, qui, si elle @ssente, n'est que rarement satisfaisante.
Souvent, la banque arrangeuse s’engage a assuliguidité d'un titre « dans des conditions
normales de marché » seulement. La double valmispeut également poser probléme.

[570] Au cours de la période sous revue, la caisse atingdans plusieurs EMTN structurés dont
un exemple peut étre donné a travers I'EMTN euribdr30 % IXIS CIB (code ISIN
XS0315832765) gu'elle classe dans la catégoriee2fatticle R. 623-3 du code de la sécurité
sociale (obligations non souveraines admises at&sur un marché reconnu). Cette classification
pourrait laisser penser qu'il s'agit d’'une obligetidétachant un coupon a taux variable Euribor +
1,30% et le nominal a I'échéance. Or, il apparaia dcture du prospectus que ce placement

présente les caractéristiques suivantes :

* les coupons annuels s’élevent a EURIBOR 1 an + B@ptiqués a une base définie comme
le notionnel diminué des éventuels paiements lié&a &éalisation d'un ou plusieurs
événements de crédit ;

* un remboursement final du montant du notionnel dirdides éventuels paiements liés a la
réalisation d’'un ou plusieurs événements de crédit

“® Indice des marchés actions, taux d’intérét, etc. ...
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les événements de crédit pris en compte pour leukales intéréts et du principal sont
regroupés dans un portefeuille de référence. Aiggion, ce portefeuille comprenait 124
émetteurs obligataires (« noms ») associés a wanide séniorité (émission subordonnée ou
non), a un type d'entité de référence (le prosentantionne 19 types différents, allant de
« European Corporate » a « Monolimeen passant parLatin American Sovereigm ou

« Emerging European Corporate et a un montant notionnel de garantie (12 0B5IR €).
Parmi les titres de ce portefeuille initial figureatEHMAN BROTHERS HOLDINGS INC.,
FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE ASSOCIATION (« Freddy Ma»), FEDERAL
NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION (« Fanny Mae »), AMBB ou WASHINGTON
MUTUAL, organismes ayant connu des événements @ditsrau sens de I'ISDA. La
définition du risque de crédit couvert par l'instrent dépend du type d’entité de référence :
le remboursement anticipé et le moratoire sont @a@mple des événements de crédits
couverts par le détenteur de 'EMTN pour les émetteorporate émergents européens et
proche-orientaux, mais pas pour les émetteaigorateeuropéens.

lors de la survenue d'un événement de crédit sumel des lignes, I'éventuelle perte
correspondante est imputée sur un compte. Lorsgummnpte atteint une certaine limite
(3,7% du montant notionnel théorique du portefeuile référence), la base de calcul des
intéréts et de remboursement du capital est dimidudue proportion.

Le détenteur de I'instrument peut proposer de gubstun nom par un autre sous certaines
conditions d’éligibilité et de maintien de I'éqhite du portefeuille. Le nombre annuel de
substitutions est limité a 5. Ces substitutionsom@ pas gratuites.

Ce type d’instrument releve plutdt de la catégatéss Collateralized Debt Obligations

(CDO), comme la dénomination interne de la caisseohfirme, que des obligations classiques. Il
apparait ainsi que, loin de s’exposer de mani@ssgue au risque de taux, la caisse a, de maniére
implicite émis de<€redit Default SwapéCDS) sur un panier d’émetteurs



Annexe 12. Systeme d’information

[572] Le présent document est destiné a documenter hagdgon globale du systéme
d’'information de la caisse dans les aspects quigrelavoir un intérét dans le champ du contréle,
c'est-a-dire la gestion des placements mobiliersimanobiliers et les interfaces avec la
comptabilité.

[573] Les travaux menés ont été la revue des élémeitifsedu systeme d’information dans les
rapports d'activité, dans le champ du contréle et ld documentation fournie relative a
I'application Appolo.

1. HISTORIQUE DU SYSTEME D’'INFORMATION
[574] Les rapports d’activité consacrent chaque annéepage aux systémes d’information, les

principales évolutions dans le domaine sous regoergtracées au tableau ci-dessous.

Tableau 60 : Principales évolutions du systeme d’information

Année Evolution

* Nouveau progiciel comptable AGRESSO
* Modernisation des transferts interbancaires etuwesiement des outils de trésorerig et
2006 | de rapprochement bancaire
* Mise en chantier d’'une cartographie des risquedrerits au systeme d’information flu
régime

2007

* Remplacement du logiciel de gestion immobiliere
2008 |+ Remplacement d’'un outil de gestion de patrimoinenahilier développé en interrle
par le progiciel ALTAIX déja utilisé par la filialeoc Inter

* Mise en ceuvre du nouveau progiciel financier APPOLO
2009 |« Développement interne d’'une application de gesties procédures contentieuseq et
d’'une application de gestion des « fiches de vemteur la filiale Loc Inter
» Mise en ceuvre d’'une version majeure de ALTAIX

2010 |« Développement d’'une application interne de gesties ordres de service en matigre
immobiliere

Source : Rapports d’activité

2. ORGANISATION

[575] Le systéeme d’information de la caisse est orgaauigéur de deux logiciels métiers, I'un pour
l'immobilier ALTAIX et I'autre pour la gestion deglacements (APPOLO) qui viennent alimenter
de maniére automatique le progiciel comptable (AGB8).

[576] La piste d’audit du passage entre APPOLO et AGREES@ssurée car chaque saisie dans
le premier est associée a un code opératoire dermdidie I'écriture comptable pertinente. On
retrouve dans AGRESSO le « ticket » APPOLO quiespond a I'élément générateur de I'écriture
comptable.
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[577] Il peut exister des tableaux Excel en complémesstgyar exemple le cas d’'un tableau qui
appligue aux données de APPOLO une table de passagjtes catégories prévues par le décret de
2002 afin de produire le tableau présentant leseph@nts selon cette nomenclature.

[578] Ce tableau reprend une extraction d’APPOLO et assde a la nature du placement
saisie dans APPOLO une des catégories du décret.d_explications sur la maniére dont est
faite cette association a varié selon les interloturs et parfois au cours de I'entretien pour
certains d’entre eux.

[579] Nous avons compris que des entretiens que dans APPQ est saisie une zone libre sans
choix dans un menu déroulant correspondant aux cégories du reglement financier de la
caisse et que dans le tableau Excel il est fait ynassage de cette catégorie aux rubriques du
décret. Ce passage est fait par la comptabilité sesa responsabilité et sans vérification par le
service financier. Il n'a pas été fait de modificabn de la table de passage depuis
l'intervention du décret de 2002 alors que ce texta été modifié entretemps.

[580] L’examen de la documentation APPOLO fournie fait agparaitre I'existence d’'une zone
de commentaire « n crpn » dont le libellé est « régment crpn » et la référence est une liste
énumeree.

[581] Les demandes d’extractions du portefeuille faiteslp mission ont été satisfaites par une

fonction standard de requéte dans APPOLO avec atamne manuelle de la nomenclature de
produits.

3. APPOLO

[582] Il na pas été procédé a un audit du produit APP@t@e son utilisation. A été effectuée
une prise de connaissance. Le progiciel offre ameverture complete des besoins de gestion du
portefeuille y compris avec des fonctionnalités«deporting » et de suivi de la performance. Il
comporte cing réles (administrateurs, back offgg&ant, audit, compta). Le profil audit est uéilis
par I'auditeur externe.

[583] Le progiciel comporte la totalité de I'historiguesdtransactions faites depuis le 1/1/1999
premier portefeuille interrogeable sous Apollo sdasmention "Stock incomplet” selon les
informations données par la caisse.



