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Mesdames, Messieurs les Administrateurs,
Monsieur le Président,

Monsieur le Directeur Général,

Chers membres du Comité des Sages,
Chers collaborateurs du GIE Afer,

Mesdames, Messieurs les journalistes,

Chers viewers et internautes,
Chers Amis,

Je souhaiterais tout d’abord vous remercier de votre présence
et vous présenter mes veeux de santé, de joie et de paix
pour vous-mémes et vos proches

L'année 2021 a été a bien des égards uneannée ¢ Le nombre de déces est resté stable
de transition. Quelgues chiffres sur I'Afer si (10473 adhérents) représentant 1,5 milliard
vous le voulez bien. de prestations. Le reversement des
capitaux décés sur une autre adhésion Afer
concerne plus de 35 % des bénéficiaires et
540 millions €. La fidélité se transmet

* Le nombre de nouveaux adhérents est resté
limité a 14760. Cest mieux gu’en 2020, mais
nous avons connu des années bien plus
fastes e La durée moyenne de détention des contrats

est de 19,3 années. Avec un tel horizon, il

est sage d’envisager une diversification plus

active de I'épargne

* L’dge moyen de ces nouveaux adhérents est
de 40 ans. 35 % ont méme moins de 30 ans
et pres de la moitié moins de 40 ans. L'Afer
séduit les jeunes * Pres de 2,3 milliards d’euros ont été collectés

en 2021, dont 35 % en UC. Quelque 89 % sont
des reversements et 11 % des affaires nouvelles.

Nous comptons aujourd’hui e L'encours des contrats s’établit a 56 milliards
753804 adhérents dont 'dge moyen d’euros et approche 61 milliards en valeur
est 58 ans boursiére (y compris coupons courus).
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L’ADHERENT : CENTRE DE NOS PREOCCUPATIONS

e L’encours sur les supports en unités de <« 6656 adhérents ont sollicité une avance
compte approche 14 milliards d’euros grace
au contexte favorable des marchés financiers,
a la diversification et a la qualité de notre offre  + 36727 adhérents ont utilisé I'option

» 11808 adhérents ont remboursé leur avance

* Les rachats partiels sont stables a 1,3 milliard dynamisation ou securisation

d’eut’OS, effeCtUéS par 49 682 adhérents, 7O % . p|us de 12000 nouveaux Souscripteurs d’uni_

des rachats en ligne font 'objet d'un virement tés de compte: quelgue 340000 adhérents

* Les rachats totaux ont concerné 7001 ad- . 30396 changements de clauses bénéficiaires
hérents pour 177 millions d’euros de presta- ont été enregistrés

tions. Le taux de rachat annuel diminue un
peu a 2,8 %*. Il est 'un des plus faibles en * 5136 changements d'apporteur, soit des

France. Quand on est & I'Afer, on y reste adhérents qui ont choisi un nouveau

conseiller : a '’Afer on aime la liberté
* Le GIE Afer a répondu a 900000 demandes.

Le site internet (www.afer.fr) ne cesse de * 45000 changements d'adresse ou d'etat civil

s’adapter aux besoins des adhérents et les

efforts réalisés ces derniéres années dans les

outils commencent a porter leurs fruits en

facilitant également la dématérialisation et

I'efficacité des équipes en télétravail.

* 702 adhérents ont demandé un nantissement
sur leur contrat d’assurance vie illustrant la
capacité de cet outil patrimonial a faire face
a une grande diversité de besoins

) .+ 325000 appels téléphoniques
* Quelque 89633 adhérents ont procéde a

un arbitrage. Les entrées nettes sur UC ont
représenté 379 millions d’euros

Je remercie chaleureusement l'ensemble des collaborateurs
du GIE Afer, les 2 000 agents et courtiers Afer
ainsi que nos partenaires pour 'accompagnement de Uadhérent

* Au niveau national, en données provisoires, la collecte brute en 2021 avoisinerait les 150 milliards €, le total des prestations s'éleverait
a prés de 130 milliards, laissant une collecte nette positive d’environ 20 milliards. L'encours (provisions mathématiques+PPB) pourrait
représenter 1865 milliards, dont environ le quart d’UC, alimenté par un flux brut de plus de 50 milliards d’UC. Sur les 1865 milliards
d’encours, quelque 21 % seraient en mono-supports et 79 % en multi dont 54 % Multi en euro et 25 % Multi en UC. La PPB avoisinerait
65 milliards.
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AEMA : UN NOUVEAU PARTENAIRE SOLIDE

L'année a été marquée par la cession de
notre partenaire historique, Aviva France,
qui redevient Abeille Assurances. Quel beau
retour aux sources.

L’Association, mue par la protection des
intéréts de l'adhérent, a suivi, examing,
scruté les offres des différents candidats.
Elles étaient nombreuses bien que I'Afer ne
soit pas un actif cessible. Une Association
d’épargnants, forte de 750000 femmes
et hommes, ne se vend pas. L'Afer s’est
finalement prononcée favorablement sur
le cessionnaire AEMA. Pour nous, c’était
le meilleur. Nous partageons avec Aema
un ADN proche. La qualité, I'humain, la
proximité, le dialogue, le respect de valeurs
fortes, le souci constant de l'adhérent, du
sociétaire, de I'épargnant. Voila des valeurs
partagées!

La trajectoire fut intense. Elle a été entérinée
par '’Assemblée Générale de juin 2021.

Depuis la cession intervenue en octobre 2021,
les travaux ne cessent de se poursuivre. Le
cadre contractuel existant est maintenu.
Nous allons méme I'améliorer. Notre volonte,
partagée, est maintenant de construire
dans la transparence, de promouvoir une
coopération fructueuse et de relever les défis
qui se présentent.

Aema et Afer, c’est une affinité associative et
mutualiste, un partage d’ADN au service de
'adhérent, une vision commune autour de :

- 'adaptation de l'offre et des services aux
besoins de I'adhérent

- la recherche de performance dans une
stratégie financiere concertée (nous allons
le prouver dans un instant...)

- la volonté d’amélioration continue de la
qualité de service offerte a 'adhérent

- le respect d'une gouvernance paritaire
permettant de renforcer la convergence
des intéréts.

Le véritable paritarisme, c’est la collaboration
et la concertation sur tous les sujets communs
au service du développement et de la qualité.
Aema est une institution puissante. Afer est une
Association vivante. Conjuguons nos mMissions.

Mieux encore que par le passé, l'assureur sera
a méme d’asseoir la solidité financiere, et donc
de garantir les fonds, tandis que I'Association
pourra désormais apporter son plein soutien
fondé sur des échanges intelligents.

Oui, avec Aema, I'Afer recouvre un équilibre
qui donne une force nouvelle a notre action
car nous choisissons de concentrer notre
énergie commune pour des convictions
partagées dans l'intérét de I'adhérent et du
sociétaire.

Nous espérions beaucoup de ce nouveau
partenaire. Les quelgues mois d’expérience
renforcent notre espérance. Le cap est fixé.
Maintenons-le.

Oui, I'Afer a trouvé le bon partenaire pour
aller de 'avant et renouer avec le dynamisme
qui a fait son succes.

Merci Pascal, Adrien, Jean-Philippe et
Philippe-Michel!
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LA VOIX DE L'AFER

Cette année encore, les attagues contre le
cadre juridigue et fiscal de l'assurance vie
n‘ont pas mangué et ont porté sur la question
successorale.

Que ce soit a I’Assemblée nationale ou au
Sénat, plusieurs élus de la Nation ont tenté de
s’en prendre au régime fiscal de I'assurance vie
en matiere de transmission. L’Afer a lutté et Ia
premiere tentative parlementaire a été repous-
sée. L'Afer a tenu I'étendard contre un funeste
amendement de décembre 2021. Nous avons
conscience gue ce n'est qu'une bataille. Le
combat ne fait que commencer.

L’Afer sera toujours contre ces élus qui veulent
s’accaparer une épargne qui ne leur appartient
pas. L'Afer sera toujours pour les familles qui
veulent transmettre dignement le fruit de leur
travail a ceux gu’elles aiment.

Un mot sur cette énieéme tentative contre les hé-
ritages. Elle anticipe sans doute les propositions
du rapport de la Commission Internationale sur
les trois Grands Défis Economigues commandé
par le Président de la République sur le change-
ment climatigue, la démographie et les inéga-
lités économiques. 24 économistes internatio-
naux furent sollicités, dont un Prix Nobel. Leurs
propositions sont pour le moins confuses, en
matiére de droit fiscal. Elles s’appuient sur des
approximations et contre-vérités.

Alors gue le sujet des successions mérite une
véritable réflexion de fond et que la piste vi-
sant a privilégier une imposition en fonction
de ce qui est recu, indépendamment de l'au-
teur de la libéralité, reste a explorer, 'Afer ne
peut que s‘opposer a des conclusions infon-
dées visant a supprimer le régime spécifigue
de I'assurance vie.

Comment ne pas rappeler la nature juridique
du contrat et le fait que le capital garanti en
cas de décés ne peut relever de la dévolution
successorale puisque ce capital est réputé ne
jamais appartenir au défunt.

Ceux qui dénoncent ce dispositif comme
«tellement avantageux», oublient peut-étre
gue ce régime assujettit les défunts a payer
des prélévements sociaux (au taux de 17,2 %
aujourd’hui).

En outre, 'abattement en vigueur par bénéfi-
ciaire, montré du doigt, n’a pas été revu depuis
23 ans et, de plus, est divisé en cas de démem-
brement des droits entre les bénéficiaires, les-
quels ne sont pas forcément des héritiers.

L’Afer a une grande mission. Informer correc-
tement les élus de la République pour voter
de bonnes lois en connaissance de cause, plu-
tot que de mauvaises dans I'ignorance.

Et cela a toujours été notre role et nous le
poursuivrons avec plus de détermination face
aux soubresauts idéologiques des temps mo-
dernes. La morale sociologique est mauvaise
conseillére. Le Conseil d’Analyse Economique a
le droit de stigmatiser «la richesse» (sans autre
définition) et de dénoncer les «niches fiscales»
a combattre au titre desquelles l'assurance
vie, le démembrement de propriété ou la non
taxation des plus values latentes. La décision
politique est vertueuse lorsqu’elle préserve les
cadres institutionnels, gages de paix sociale.

Au-dela de la réforme fiscale des succes-
sions, on en arrive a une tentation de remise
en cause civile de la désignation des béneé-
ficiaires. Veut-on nous imposer nos bénéfi-
ciaires? Veut-on laisser a guelques députés le
pouvoir de choisir a notre place nos héritiers et
ceux gue nous voulons protéger? Toute cette
réforme s’inspire d’'une philosophie autoritaire
et dictatoriale de I'épargne.

L’assurance vie est un produit d’épargne po-
pulaire, auguel ont souscrit pres de 20 millions
de nos concitoyens. Sont-ils tous millionnaires ?
58 % des agriculteurs détiennent un contrat;
un cadre sur deux; 30 % des employés; 38 %
des artisans. L’assurance vie n'est pas une niche
fiscale pour des ménages fortunés. Elle est un
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service public. On ne taxe pas un service public.
Elle est I'affaire de tous les Francais, y compris
les classes moyennes. Cest 'assurance vie qui
contribue au financement de notre économie
et des transitions en cours.

Défendre Passurance vie, c’est servir l'inté-
rét général. Attaquer l'assurance vie, c’est
servir des intéréts catégoriels; c’est punir la
France, c’est punir une France qui réussit et
qui transmet.

Nos politigues doivent comprendre gu’au-de-
la de l'aspect économique, transmettre est un
acte de la vie, il N’y a rien de plus beau que de
transmettre l'exemplarité d'une réussite aux
yeux des générations futures.

Entre 2006 et 2021, nous avons connu seize ré-
formes du régime des capitaux décés. Cétait
seize de trop. S’attaguer a l'un des rares dis-
positifs qui a prouvé son efficacité et qui fonc-
tionne bien, révele une bien grande méconnais-
sance de sa qualification juridique.

L’Afer aura a coeur d'obtenir des candidats
a la présidentielle gu’ils s’engagent afin que
la confiance légitime des adhérents soit
respecteée.

L’assurance vie et I'’épargne retraite participent
déja a la stratégie de réindustrialisation. Elles
pourraient le faire encore plus dans un cadre
fiscal et juridique sécurisé.

Mobilisée a Paris, notre Association I'est aussi
a Bruxelles, ou est initiée la majorité des re-
glementations applicables a I'assurance et aux
services financiers.

L’Afer a ainsi également lutté avec force contre
la surréglementation et I'excés de contrdle du
superviseur europeen EIOPA, engendrés par la
revision de la Directive Solvabilité /I, qui sont
de nature a assécher les rendements et a pé-
naliser les assureurs comme les épargnants.

2022 sera aussi une année délections, pré-
sidentielle et législatives. L’Afer tiendra haut
I'étendard des épargnants. Nous interpellerons
les candidats pour gu’ils prennent des engage-
ments. Engagements sur le respect des prin-
cipes fondamentaux de la protection des biens
et de la sécurité juridique.

Pour en finir avec le paradoxe de la néces-
saire sécurité juridique, élément constitutif de
notre état de droit avec I'annualité de la regle
fiscale, nous demandons une mesure forte,
symbolique et nécessaire : celle d’'un article 1
du CGI (il n'existe pas a ce jour), visant a ré-
affirmer un impératif de sécurité juridique : en
cas de doute sur une interprétation fiscale,
c’est la confiance légitime des citoyens qui
doit prévaloir.

La stabilité, c’est la confiance, et seule la
confiance nous permettra d’aller ensemble de
'avant.

Merci infiniment de votre attention et de votre
patience.

I me reste maintenant a conclure sur les
performances financieres.

Sur nos 24 UC, presque toutes ont été
performantes. Une déception concerne les
supports obligataires mais 4 UC, comme Afer
Actions Monde, ont gagné plus de 20 %.

Je suis maintenant heureux d’annoncer le taux
Afer 2021. Celui-ci s’établit a 1,70%.

La dotation nette de PPB séleve a 132 mil-
lions € correspondant a une dotation de
200 millions € et une reprise, essentiellement
contractuelle, de 68 millions €.

Notre PPB totale se renforce ainsi pour repré-
senter fin 2021 I'éguivalent de 401 millions €
correspondant a environ 0,93 % des provi-
sions mathématiques contre 269 millions €
soit 0,62 % I'année derniere.

Je vous remercie de votre écoute et tiens a saluer pour leur implication
tous les membres du Conseil d’Administration de UAfer, le Comité des sages,
le Comité consultatif, les collaborateurs du Gie Afer, si dévoués,
les conseillers et tous les adhérents de la grande famille Afer
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L’ANCIEN REGIME ET LA REVOLUTION EN ASSURANCE VIE
Ou

FAUT-IL CONTROLER LE CONTROLEUR ?*

Article de presse publié en 2021

En assurance, les pouvoirs du législateur et du régulateur ont
éte excessivement dévolus au seul superviseur a l'échelon
européen, 'EIOPA. Le moment est venu, a I'heure de la révision
de S2, que la Commission Européenne se réapproprie une
vision politique du réle de l'assurance vie pour une Europe
prospere. Les tentatives trop prématurées d’unification des
normes de supervision au niveau européen en un cadre
réglementaire trop strict ont démontré leur inadéquation aux
risques nouveaux.Le contexte appelle donc a une plus grande
implication des acteurs politiques pour un changement
profond du paradigme assurantiel et de 'épargne, en faveur
des Etats, des assureurs, des épargnants.

L'assurance vie francaise a une grande chance : son
superviseur. Cest grace a sa mission et a sa vigilance
depuis des décennies que le monde de l'assurance n’a
connu aucune crise majeure et que les épargnants ont été
protégés. Mais aujourd’hui, les taux directeurs continuent

Gérard Bekerman
President de I'Afer

Universitaire, Gérard Bekerman a
dirigé de 1991 a 2016 le Magistere
Banque Finance de I'Université
de Paris 2 et le M2 de Techniques
Financiéres et Bancaires. Il a fondé
la Chaire Finance de I'Essec. Il
nous livre ici quelques réflexions
sur la problématique du contrdle
prudentiel assurantiel.

leur lente et inexorable descente en dessous de zéro et les
rendements n‘ont pas tardé a les suivre. Est-ce protéger
les épargnants que de leur imposer des placements sous-
efficients?

La protection du régulateur s’appligue non seulement aux é€pargnants mais aussi a
I'épargne. Pourtant, la montée en charge de Solvabilité Il n’a pas ralenti le pourcentage
d’'organismes d'assurance a disparaitre (en général par fusion/absorption discréte entre
assureurs, essentiellement les mutuelles santé) qui reste éleve.

Peut-on parler de protection de I'’épargne quand on pousse les assureurs a effectuer des
placements aux taux faibles qui accroissent le risqgue systémiqgue et mettent la stabilité
financiere en jeu?

Une autre mission de I'’épargne, trop souvent oubliée, est le financement de la croissance.
Les réglementations actuelles poussent a un «financement par la dette». Quel parfait
oxymore! Un monde financier a taux zéro (voire négatif) ne fait qu’entretenir l'illusion d’'un
financement sain de I'’économie au prix d’une bulle de liguidités, gonflée par les banquiers
centraux, et de dettes souveraines dont lissue, tel un mouvement perpétuel, n‘est que
dans de futures dettes souveraines. On ne met pas fin aux dettes par de la dette. Cette
spirale échappe a tout contrdle : le ratio dette/PIB va excéder 120 % en France, soit 2 fois
le plafond de Maastricht. A un stade aussi alarmant, la dette ne peut se traiter que par une
réforme structurelle des financements.

*La citation exacte est ! « Qui custodiet psos custodes ? » (Mais qui gardera les gardiens ? Juvénal, Satire V1)
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Il serait injuste d’accabler le régulateur francais.

Il est temps de libérer le financement par les assurances au bénéfice de la croissance.
Recherchons une meilleure prise en compte des enjeux économiques et sociaux de
'assurance en réimpliquant tous les acteurs (Parlementaires, Trésor, Superviseur, Marchés).

Rappelons préalablement ce que sont le risque et I'incertitude en écoutant des auteurs du
passé : V. Pareto, F. Knight ou O. Morgenstern. lls étaient de grands savants et auraient été
de merveilleux assureurs. En micro-économie de l'incertitude, quand plusieurs individus se
reunissent, par exemple quand 760 000 adhérents de 'Afer adhérent a un contrat collectif
associatif, ils sont préts a partager collectivement un risque et la répartition optimale de ce
risque ne nécessite pas, par définition, I'intervention du régulateur. Ce parametre d’intrusion
dans le modeéle serait d'ailleurs une condition suffisante de non-optimalité.

Aujourd’hui, le choix des assureurs n'est plus guidé par la recherche d’une efficacité optimale
dans un environnement incertain mais par l'obeéissance a une norme. lls ne sont plus des
acteurs libres mais des administrations. Ils sont les sujets d’'un pouvoir normatif européen.
En augmentant le besoin de capital avec le risque pris, donc selon la théorie financiére
dominante, avec 'espérance de rendement, c’est la rentabilité du capital quiest normée, pour
'assureur et pour les assurés. L'appétence au gain est bridée. En langage parétien, ils sont
devenus inefficients. Les probabilités d’occurrence restent dans un univers d’'incertitude.
Les assureurs, averses au risque, ont une utilité marginale d’'un gain décroissante. Tout
gain compte moins que la perte de rendement imposée par une contrainte de solvabilité.
Leur aversion est absolue au sens du risque mesuré par la courbure de la fonction d’'utilité
(Bernoulli).

La formule standard actuelle consiste en des chocs sur les différents paramétres de risques
puis une consolidation en arborescence qui tient compte de corrélations entre ces risques.

Pour refinancer une économie trés affectée, il faudra libérer la capacité des acteurs priveés,
aujourd’hui bridés par un cadre prudentiel contreproductif. Les gérants d’actifs peuvent en
effet mutualiser les risques, y compris en private equity (un des secteurs «punis» par
'actuelle supervision prudentielle). Libérons les fonds généraux d’'une partie des dettes
souveraines qu’'il faudra remplacer par des actifs vivants, privés et rémunérateurs. Les
assureurs ont eux aussi une grande mission : tout faire pour ne pas organiser d’ici quelques
années la faillite des fonds en euros. Ce n'est pas parce gu’ils gagnent moins que les
épargnants doivent étre appauvris. Des régles nouvelles devront les aider a mieux travailler.

Se reposer sur le seul superviseur européen serait illusoire et dangereux. La directive
Solvabilité Il du 25 novembre 2009 a complexifié la réglementation de I'assurance avec
trois piliers d’exigence, et durci les minima prudentiels.

A lorigine de Solvabilité I, on soupconne un capitalisme de connivence ayant abouti & un
compromis entre les géants qui souhaitaient contrarier les « petits» par plus d’exigence de
fonds propres et de complexité, contre le financement accru des Etats en omettant
dangereusement et volontairement leur risque de signature. L'esprit qui a présidé a
'architecture du dispositif de S2 n’est autre que celui qui fut concu dans les années 1980-
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90 au titre de la réglementation bancaire de Bale 1 puis de Bale 2. C'est dans ce contexte
historique que furent forgés les outils conceptuels gu'on applique de facon mécanique tant
aux bangues qu’aux assureurs. Le choix d’inscrire au bilan les postes en valeur de marché,
et non plus en valeur historique, a totalement transformé le paradigme de la surveillance
prudentielle. Le mark-to-market conduit I'ensemble du secteur financier et assurantiel a
entretenir une forte aversion au risque. Cette aversion a été renforcée par les facteurs de
pondération en solvabilité des différentes catégories de risques. S’exposer au risque est
devenu punitif. Tout est fait pour recycler I'’épargne dans l'actif le moins rémunérateur. On
a analysé dans les modeles de valorisation des moments d’ordre 3 et 4 qui révélaient la
vérité des prix de marché. Mais l'objectif d’'un systéme est la stabilité et non pas une sur-
vérité des prix, source de mouvements mimeétiques extrémes et déstabilisateurs. La bulle
N'‘est pas une vérité, surtout si on doit déposer le bilan. Une surveillance procyclique est
pire gu’une stabilité contracyclique. C’est une grave erreur de mettre en place un contrble
systémique durable appligué a des situations de crise passagéeres. La mesure de cette
erreur est révélée par tout un espace répressif contre les assureurs, contre les assurés et
contre les Etats.

L'investissement productif risqué a été découragé par des exigences de capital mal concues,
mal calibrées et biaisées. Les risques sont calculés sur des horizons courts tandis que les
pertes sont évaluées en valeur de marché sans tenir compte du lissage de la mutualisation
sur la durée des engagements et de I'investissement a long terme, incarnés par les durations
longues de I'assurance. La plupart des risques, en particulier les risques actions, sont alors
surestimeés. Solvabilité Il sacrifie ainsi a la modernité de Bale Il et des normes IFRS, loin des
visions historiques continentales qui avaient pourtant fait leurs preuves.

TROP DE PRUDENCE FINIT PAR ETRE UNE IMPRUDENCE

Dans ce contexte, les fonds euros des assurés sont fortement alloués a des dettes
souveraines ou garanties par les Etats, mais non rémunératrices, au lieu d’orienter I'épargne
vers l'investissement productif. Il ne s’agit pas d’oublier la France, mais de penser un peu
plus aux Francais d’aujourd’hui et de demain, aux acteurs de I'’économie productive.

D’ailleurs, Solvabilité Il est-il si prudentiel? Le cadre impératif parait rassurant : exigences
accrues en fonds propres, en reportings, et en gouvernance. Rassurer, ce n'‘est pas étre
prudent mais il faut bien se rassurer quand la BCE a racheté 2800 milliards d’euros de
dettes publiques (soit environ un tiers). En allemand, «dette» se dit Schu/d, qui signifie
également «culpabilité».

Qu’en est-il justement des banques centrales ? Leur bienveillante complicité revient a
soigner les Etats sans jamais les guérir. Elles inondent les marchés de liquidités, facilitent le
financement des dettes publiques, écrasent les taux d’intérét, pénalisent le pouvoir d’achat
des épargnants en assurance vie, créent des bulles d’actifs a taux zéro. Les dettes ne sont
pas un salut. Ni pour I'Etat ni pour les entreprises. Il faudra vite les reconvertir en partie
en fonds propres pour financer la relance. Un actif général investi en papier public qui ne
coUte rien en capital, mais qui ne rapporte rien, est a I'image d’un crogue-mort vis-a-vis de
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la vie. Croire a la dette, c’est fermer les yeux et hypothéquer 'avenir. Avoir confiance dans
le capital, aux fonds propres, c’est ouvrir les yeux et investir pour demain. Ces dernieres
années, Solvabilité Il et les banques centrales ont poussé & investir en obligations d’Etat
a taux tres faibles, voire négatifs, couvrant a peine les frais de gestion, et exposées tdt ou
tard au risque de remontée des taux. En France, fin 2019, 598 organismes d’assurance non
substitués sont agréés, contre 1522 fin 2007 par exemple. Ce taux de «disparition», de pres
de 8 % par an, est a comparer au 0,5 % de faillite visée en théorie par Solvabilité Il.

Révisons également le 2¢ pilier de Solvabilité Il, relatif a la gouvernance. Son « PPP» (Prudent
Person Principle) devrait confier plus largement au couple assuré/assureur le soin de piloter
la diversification des placements. Au-dela des politiques, parlementaires, ministéres, les
acteurs privés ont la possibilité d’assumer un réle prudentiel, avec l'obligation de publier
un Solvency and Financial Conditions Report. Si la prudence est l'inverse de la prise de
risque, et le risque la possibilité de perdre une partie de son capital, quel sens donner
a la prudence qui pour toute promesse offre la certitude de perdre une partie de son
capital, fUt-elle prédéterminée, quand les taux sont négatifs? Un portefeuille diversifié et
congruent aux engagements est moins risqué qu’un portefeuille d’emprunts d’Etat dont le
rendement ne couvrirait méme pas les frais de gestion et conduirait a terme a la disparition
des fonds euros et de leurs gérants.

Ainsi, il serait imprudent, actuellement, de se servir de Solvabilité Il comme d’'un outil de
pilotage prudentiel. Il N’est pas sain de décréter d'un cédté le bon conseil et, d’'un autre coté,
de tout faire pour contrarier I'exposition au risque. La révision de Solvabilité Il arrive a point
nommeé. Mais qui va l'effectuer?

Les autorités de supervision de I'assurance (IACPR en France et 'EIOPA pour 'UE) ont I'ex-
cellente mission de superviser les acteurs et les marchés. Depuis le processus Lamfalussy
(2001), 'EIOPA, la structure faitiere des superviseurs, s’est arrogé le droit d’écrire les cadres
juridigues (directives Solvabilité Il et Omnibus 2 mais aussi Delegated Acts, Quantitative
Reporting Templates, Technical Specifications, Guidelines, etc.) et de les présenter a nos
gouvernants. La Commission européenne a en pratique «capitulé» face a la complexité
technigue en laissant tous les pouvoirs se concentrer dans I'EIOPA. La grande faiblesse
de ce pouvoir sans contre-pouvoir se mesure par le prix gu’il fait payer aux pouvoirs na-
tionaux, tellement illuminés qu’ils finissent par étre aveuglés. Cantonnée a une délégation
orpheling, la supervision financiére s’est retrouvée abandonnée a elle-méme. La toute puis-
sante supervision européenne de l'assurance se retrouve ainsi 'auteur principal de la régle-
mentation, mais sans aucune responsabilité, ni politique, ni de supervision.

EIOPA : UN POUVOIR SANS CONTRE-POUVOIR EST UNE REPRESSION

Le fait du prince est dangereux pour le marché de 'assurance mais aussi pour 'ACPR elle-
méme, car le superviseur étatique serait seul en cause en cas de défaillance ponctuelle ou
de crise systémique.

Dans le méme temps, les directives européennes sur les investissements et I'intermédiation
en assurances se sont multipliées (UCITS V, AIFM, EMIR, MIFID I, DIA 2, ...). Cela donne un
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cadre juridigue rassurant, mais cela concentre les acteurs sur la conformité a ces textes
(compliance) plutdt que sur le service des épargnants et le financement de I'économie.

Lerespectdelaconformité consomme dorénavant une énergie infinie, source de destruction
de valeur. Les millions d’épargnants subissent des contraintes dont ils ne saisissent pas la
pertinence. Les pouvoirs politigues sont en permanence contrariés par des textes normatifs
gu’ils ne contrdélent plus et, pire, qui s‘opposent a leur volonté. Les actionnaires sont décus
car ils ne parviennent plus a rentabiliser leurs fonds propres comme jadis.

L’heure de '’Ancien Régime de I'assurance a sonné. Respirons. Libérons l'assurance. Principal
financeur de I'’économie, 'assurance doit préparer sa «révolution» car elle est entravée par
Solvabilité Il. Elle doit sortir d’'un cadre normatif dépasse, inadapte.

LA NORME TUE LA NORME QUAND ELLE N’EST PAS POLITIQUE MAIS PUREMENT
TECHNIQUE. LA TECHNIQUE, CONTRAIREMENT AU POLITIQUE,
NE VA PAS DU BAS VERS LE HAUT MAIS DU BAS VERS LE PLUS BAS.

Aujourd’hui, on ne peut pas encore unifier les cadres réglementaires pour la surveillance
assurantielle car de vraies spécificités nationales demeurent dans 'assurance, les marchés,
les acteurs, les défis. Forcer le mouvement aggrave le dysfonctionnement et la régulation
européenne engendre des colts qui sont infiniment supérieurs aux gains gu’elle est censé
apporter.

La supervision prudentielle édictée par EIOPA doit revenir a sa place naturelle. En plein
océan, a quoi sert une boussole quand on ne sait ou naviguer? La direction, la stratégie,
les voies nationales de l'investissement productif décidées par I'exécutif sont infiniment
supeérieures au seul contrdle prudentiel édicté par un superviseur europeéen qui échappe
a la Commission européenne, qui lui a passé le crayon, et a un Parlement européen qui dit
oui parce qu’il n'a aucune compétence technigue pour dire non. Le superviseur européen
ne laisse que des orphelins. Les textes ne sont plus concus a Bercy. lIs N’y sont plus écrits.
lIs sont transcrits. Il faut un pilote dans l'avion. Le tuteur a pris la place du rosier. L'un
restera une baguette en bois. L'autre fera fleurir 'économique. Les prérogatives doivent
étre rétablies.

Celui qui surveille n’est pas celui qui commande, celui qui contemple n‘est pas celui qui agit,
celui qui endigue I'action politique n’a jamais été mandaté pour édifier un barrage contre
elle.

En décembre 2020, L’EIOPA émettait son avis sur la révision de Solvabilité Il. Les tests de
'EIOPA ont le mérite d’exister, mais dissimulent encore beaucoup de lacunes. Cela concerne
rarement les fonds de pension (IORP), qui relévent de 'EIOPA, mais qui ne sont pas encore
soumis a Solvabilité Il. lls couvrent les risques de taux, le risque de catastrophes naturelles,
les cyber-risques, mais pas les risques géopolitiques, et pas assez les Etats.

La France devra compléter cette approche prudentielle par des approches économiques
et politigues. Cest un changement culturel gu’il faut opérer. L’heure n'est pas a la
dépolitisation des contrdleurs, mais a leur re-politisation. Les financements de I'’économie
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sont devenus tellement vitaux gu’il est devenu imprudent de les abandonner au seul
superviseur européen. En France, nos «brigadiers» sont sincéres, compétents et dévoués.
Mais cette sincérité, cette compétence, ce dévouement doivent se mettre au service d’'une
France qui doit moins contrdler, s’affranchir de I'esprit européen, pour mieux ocuvrer a un
grand dessein industriel, en pensant francais.

N’est-ce pas un paradoxe que de vouloir, pour certains, penser 'Europe comme un projet
d’essence fédérative et d’aboutir a ce gu’'une réglementation assurantielle devienne plus
astreignante que dans un véritable espace de liberté qui veille toujours a I'équilibre des
pPOouUVOIrs?

L'Europe delaréglementation n’est pas préte. Elle doit se mériter comme I'Europe monétaire
qui a attendu son heure.*

La refonte de Solvabilité Il devra également éviter que 'UE se donne plus de contraintes
que les zones économiques concurrentes (y compris le Royaume Uni dorénavant). Les
normes mondiales de I'lAIS (International Association of Insurance Supervisors) sont
rigides. Comme elles sont forfaitaires (taux sur les encours), elles n'intégrent pas les
caractéristiques francaises de la participation aux bénéfices discrétionnaire qui permettent
de lisser les risques dans le temps. Sauf réaction a Solvabilité I, les assureurs francais seront
bientdt lésés. lIs le sont déja, par rapport aux Allemands qui, avisés, ont échappé, pour de
longues années, aux contraintes que subissent la plupart de leurs concurrents européens.

UN ASSUREUR QUI CRAINT LE RISQUE,
C’EST UN MARIN QUI CRAINT LA TEMPETE

Francfort ne sait pas ce qui se passe dans la Cité francaise des acteurs de I'assurance. Lui
donner les clefs, c’est nous empécher de vivre. Cest nous enfermer contre 'Europe. Cest
dans le renforcement des convergences nationales en matiére d’offres qu’on peut nourrir
'espoir d’une réglementation assurantielle européenne. Quel crédit peut-on accorder
a une supervision unique lorsque les deux principaux espaces d’épargne en assurance
vie, la France et I'Allemagne, ont des produits si différents? Une union se fait par des
différences concertées et non pas niées. Cest en décrétant arbitrairement un édifice
réglementaire européen qu’'on prépare a coup slr I'éclatement du monde de I'assurance.
Un déséquilibre reposant sur le «tout prudentiel » s’est instauré au détriment de tous. Des
millions d’épargnants subissent le joug d’'une régulation européenne alors qu’ils sont préts
a investir a long terme dans des actifs rentables et généreux pour le tissu économique de
proximité. Ce joug n‘assure rien du tout. Il asséche et vide le sens donné aux politiques
publiques. Dans la ruralité d’antan, le joug était fait pour gu’'un attelage avance par son
unité : un joug qui bloque est un joug d’'une mauvaise espéce. Une norme européenne,
hégémonique, pénalise le risque, sanctionne I'investissement en actions, récompense le pire
eleve, I'investissement en dette, surtout quand elle est souveraine. Les assureurs n‘aiment
plus assurer. Leur nez est rivé sur des ratios prudentiels, le SCR est devenu leur nouvelle
religion. lls ne croient en rien d’autre. lls sont devenus les auto-censeurs de I'épargne et
s’‘auto-censurent eux-mémes. Un assureur qui craint le risque, c’est un marin qui redoute la
tempéte. Il finit par ne plus savoir l'affronter et en triompher, donc par en périr.

*Gérard Bekerman et Michéle Saint Marc, L’ECU, Que Sais-je, 1991 et L’EURQO, Que Sais-je, PUF, 2000
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LE « TOUT PRUDENTIEL » S’EST INSTAURE AU DETRIMENT DE TOUS

Laissons un espace équilibré ou chacun des acteurs jouera sa partition et sa part de res-
ponsabilité. Ne mettons pas sous le méme poids du contrble, des acteurs aussi diversifiés
gue des assureurs, des bangues, des fonds de pension, des fonds de private equity. Un
contrdle intégré finit toujours par se désagréger quand il est contre la nature de choses
non agrégeables. Respectons la spécificité de chacun qui doit pouvoir s’épanouir au sein
d’'un systeme d’abord au service des épargnants, qui aspirent a plus de rendement, ensuite
a celui des entreprises, qui veulent plus d’'investissements productifs, enfin a celui d'une
France prospére. Il faut travailler avec intelligence et souplesse les actifs généraux pour
libérer les espaces économiques. Redonnons aux politiques les pleins pouvoirs pour enca-
drer une nouvelle philosophie du contrdle prudentiel vers plus de vérité.

Le «principe de subsidiarité» inclus dans la Constitution, au titre méme de l'inclusion dans
le droit francais du droit européen, doit étre pris au sérieux. La subsidiarité n’est pas sub-
sidiaire. Elle est un principe fondamental d’équilibre et de sagesse. La souveraineté de
'Europe ne peut que s’alimenter de la souveraineté des pays qui composent I'Union. La
souveraineté européenne fortifie les souverainetés nationales qui en sont ses fondations.
Nier celles-ci pourrait revenir a altérer définitivement celle-la.

GB - Paris, Février 2021
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NOMBRE D’ADHERENTS AFER
AU 31/12/2021
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CONTRATS D'’ASSURANCE VIE AFER
(MULTISUPPORT - MONOSUPPORT - DSK - PERE - ARTICLE 82)

EVOLUTION DES ENCOURS DES CONTRATS AFER EN MILLIARDS €
AU 31/12/2021
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CONTRAT AFER RETRAITE INDIVIDUELLE

NOMBRE D’ADHESIONS ENCOURS
PERIN AFER RETRAITE INDIVIDUELLE AFER RETRAITE INDIVIDUELLE EN M€
AU 31/12/2021 AU 31/12/2021
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- 0‘00 BN
0 2020 2021
2020 2021 mFonds en euros Unités de compte
Sources : Abeille Epargne Retraite
Fonds en euros : Aviva RP Sécurité Retraite. Rendement 2021 = 1,15 % net de frais de gestion et hors prélevements sociaux, pour des frais de gestion de 1 %

AFER RETRAITE INDIVIDUELLE EN BREF

Contrat créé en janvier 2020 et primé dés sa sortie,

a nouveau récompenseé en 2021 par les Dossiers de I'Epargne
et Gestion de Fortune

La gestion financiére propose 3 modes de gestion, combinables :

Gestion évolutive avec 3 profils proposés, Prudent, Equilibre et Dynamique. Les allocations de ces 3 profils
évoluent en fonction de I'’échéance de la date de retraite prévisionnelle

Gestion sous Mandat : 2 gestionnaires financiers, Aviva Investors France et Rothschild&Co Asset Management
Europe, proposant chacun 3 profils, Prudent, Equilibre et Dynamique

Gestion libre : plus de 80 supports, en architecture ouverte, dont une gamme de plus de 10 supports ISR

Frais Minimum de versement
3 % maximum sur les versements Versement libre initial : 750 €
Les arbitrages sont gratuits et illimités Versements programmes :
Frais de gestion maximum : 1% des encours minimum 150 €/mois, 450 €/trimestre,
Frais de gestion sous mandat : 900 €/semestre, 1800 €/an
0,5 % maximum des encours en plus des frais de
gestion
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Macroéconomie & marcheés
Bilan 2021

Aviva Investors France

2021, L'ANNEE DES ACTIONS ... ET DE L'INFLATION

2021 restera dans I'histoire comme 'année d’une reprise
inédite, caractérisée par un déséquilibre marqué entre
l'offre et la demande de biens et services, soufflant un
vent inflationniste au coeur de cette reprise. L'économie
mondiale avait été verrouillée en 2020 par la crise
sanitaire de Covid 19 et sa série de confinements. Avec
le soutien massif et sans précédent des Etats et des
Banqgues centrales, le pire en termes économigues

fermetures des entreprises, des pénuries de stocks et
de main-d’ceuvre. Ce déséquilibre a contribué a créer
les conditions parfaites pour déclencher une poussée
inflationniste mondiale. Les Bangues centrales, qui ont
initialement qualifié cette inflation de transitoire, ont
commenceé en fin d’'année a normaliser leurs politiques
monétaires (réduction des achats d’actifs, notamment
aux Etats-Unis).

avait été évité, permettant de préserver autant que
possible les équilibres financiers des ménages et
des entreprises. La réouverture des économies s'est
traduite par un fort rebond de l'activité, accompagné
d’'un niveau de demande «en attente» inédit que l'offre
n’'a pu satisfaire, en raison des retards de livraisons, des

Dans ce contexte, les marchés actions ont dégagé
une tres belle performance en 2021 bénéficiant
d’abondantes liquidités et du rebond des résultats des
entreprises tandis que le marché obligataire a souffert
de la reprise de l'inflation.

2021 2021
CAC 40 (dividende net réinvesti) 31,07 % Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate -0,97 %
Eurostoxx (dividende net réinvesti) 22,67 % Bloomberg Barclays Euro Aggregate 5-7 ans -1,59 %
S&P 500 (dividende net réinvesti, couvert en euro) 26,95 % Exane ECI Euro (obligations convertibles) -0,25 %
MSCI World ACI 27,54 % Exane ECI Europe couvert en euro 3,64 %
MSCI Emerging Market (en euro) 4,86 % JPMorgan Emerging Bonds Index (EMBI) 5,97 %
MSCI Europe Small Cap (dividende réinvesti) 31,20 % Bloomberg Barclays Euro Aggregate REIT -2,45 %
EMIX Smaller Euroland (dividende réinvesti) 25,14 % Bloomberg Barclays Global Corporate 169 %
-1,69 %
CAC Small 90 (dividende net réinvesti) 24,30 % (EEEENCIT)
ESTER (ex EONIA) -0,57 %
CAC Mid 60 (dividende net réinvesti) 17,38 %
JPMorgan EMU -3,.54%
. - . . .
MSCI Europe Mid Cap (dividende net réinvesti) 26,20 % Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return
-1,09 %
Index Hedged Euro
2021 FTSE G7 and EMU Government Bond Index 2 96%
Bloomberg Barclays Global Inflation Linked Hedged 523 % (couvert en euro) et
Euro 27
EPRA Nareit Europe (actions des sociétés immobiliéres) 19,19 %
EuroMTS EMTX (indexés inflation zone euro) 717 %
Gold Spot 2,87 %
Nasdaq 100 36,90 %
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L'ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

Apres le choc provoqué par la Pandémie de Covid 19
et un recul du PIB mondial de 3,4 % en 2020, la reprise
économique est plus forte gu’anticipée initialement.
Le PIB mondial a retrouvé son niveau d’avant crise
et devrait croitre de 56 % en 2021 puis de 4,5 % en
2022, selon les dernieres Perspectives économiques de
'OCDE (décembre 2021).

Toutefois, cette reprise est inégale dans son ampleur
et son ségquencage, notamment en raison de taux de
vaccination tres variables a travers le monde, avec des
lors des mesures de restriction plus ou moins rapides
a lever, voire qui doivent de nouveau étre imposées.
En occident, les vastes plans de soutien monétaires et
budgétaires, les mesures de confinement plus ciblées
avant le déploiement progressif des campagnes de
vaccination, la réouverture de nombreuses activités
dans les services et le rebond de la consommation
alimenté par un stock historique d'épargne sont les
moteurs de la reprise. Mais le retard des campagnes
de vaccination dans les pays émergents, de nouvelles
restrictions en Asie-Pacifigue en raison du variant Delta
et les ruptures dans les chaines d'approvisionnement
pésent sur la croissance des pays émergents mais
aussi, depuis le troisieme trimestre, sur la dynamique
économique aux Etats-Unis et en Europe.

Cette reprise économique s’‘accompagne de nettes
tensions inflationnistes avec, d'une part, une forte
demande et des pénuries d’'offre dans certains secteurs,
et, d'autre part, la flambée des cours des matieres
premieres et la hausse des colits de transport maritime.
Ces tensions sont plus ou moins fortes selon les pays.
Selon 'OCDE, les tensions sur l'offre devraient reculer
a la faveur de 'amélioration de la situation sanitaire, de
la stabilisation de la demande et du retour au travail
d’un nombre croissant de personnes. L'inflation devrait
atteindre un pic fin 2021-début 2022 avant de refluer
progressivement.

La croissance américaine est attendue par 'OCDE en
hausse de 5,6 % en 2021 puis de 3,7 % en 2022 aprés
un repli de 3,4 % en 2020. Le démarrage rapide de
la vaccination des décembre 2020 et I'annonce d'un
plan supplémentaire de relance de 1900 milliards de
dollars, principalement a destination des ménages,
ont soutenu la reprise économique déja bien amorcée
depuis le troisieme trimestre 2020. La consommation
des ménages est le principal moteur mais les dépenses
publiques devraient progressivement venir en appui.
Baptisé «Build Back Better» («reconstruire mieux»),

le plan du Président Biden prévoit notamment de
faire baisser le colt de la garde denfants et des
médicaments, des crédits d'impdts pour les foyers
américains et des investissements conséquents pour
réduire les émissions de gaz a effet de serre, mais son
vote rencontre des obstacles importants. La reprise
économique, dont le rythme a ralenti au troisiéme
trimestre, s’accompagne d'une nette remontée de
inflation, a 6,8 % sur un an en novembre 2021, selon
'indice des prix a la consommation (CPI) publié par
le département du Travail, soit son plus haut niveau
depuis 1982.

Aprés une récession historigue de -6,5 % en 2020,
la zone euro est également sur le chemin de la
reprise. Mais son rythme est plus heurté avec deux
nouvelles périodes de recul en rythme trimestriel au
4¢ trimestre 2020 et au 1¢ trimestre 2021 en raison
de nouvelles mesures de restrictions sanitaires.
Avec le déploiement des campagnes de vaccination
depuis le printemps, la réouverture des économies et
lamélioration de la situation sanitaire, la croissance a
rebondi plus nettement au deuxieme trimestre 2021
dans le sillage du dynamisme de la consommation
des ménages et de 'ampleur des dispositifs d’'urgence
en faveur des entreprises et de I'emploi mis en place
dans les différents pays. Le plan de relance européen
«Next Generation EU», qui a été définitivement
adopté en juillet 2021, devrait constituer un soutien
supplémentaire a la reprise économique en plus de
la politique toujours accommodante de la Banqgue
centrale européenne (BCE). L’'OCDE table sur une
croissance du PIB de la zone euro de 5,2 % en 2021 puis
de 4,3 % en 2022. La zone euro subit également des
pressions inflationnistes avec un taux annuel record de
4.9 % en novembre, d’aprés Eurostat.

Le rebond de I’économie japonaise a été vigoureux au
second semestre 2020. Mais la dynamigue est pénalisée
depuis début 2021 par la reprise de I'épidémie de Covid
19 dans de nombreuses préfectures de l'archipel, la
lenteur de la campagne de vaccination et le manque
de confiance des agents économiques. L'OCDE table
sur une croissance annuelle de 1,8 % en 2021 puis de
3,4 % en 2022, sensiblement inférieure a celles des
autres pays développés. En 2020, le PIB japonais s’était
contracté de 4,6 %.

Tiree par les investissements, notamment en
infrastructures, et la demande extérieure, la croissance
chinoise est attendue par 'OCDE a 81 % en 2021 et a
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51 % en 2022 aprés une croissance de 2,3 % en 2020,
positive malgré la crise sanitaire contrairement a la
plupart des autres zones. Méme si I'épidémie de Covid
19 semble contrélée en Chine, les frontiéres restent
fermées et des mesures locales drastiques sont prises
deés lapparition de nouveaux cas. Pékin n’hésite
pas a fermer des usines ou des ports pour contenir
'épidémie, avec des conséguences sur lactivité
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économique et les chaines dapprovisionnement
mondiales. Les autorités chinoises, qui veulent
«promouvoir la prospérité collective », se sont lancées
dans un programme de reprise en main de pans
de l'économie, avec notamment des tours de vis
réglementaires, pour rendre du pouvoir d'achat a la
classe moyenne et lutter contre le risque de bulles
spéculatives.

LES BANQUES CENTRALES

Depuis la mise en place de mesures exceptionnelles en
mars 2020 pouramortirle chocéconomique et financier
de la pandémie, la politique monétaire des grandes
banques centrales est restée tres accommodante. Elles
ont poursuivi leurs achats d'obligations souveraines
mais également de plus en plus d'actifs privés, afin
de soulager les banques et les inciter a accorder des
préts aux ménages et entreprises. L'ensemble de ces
mesures a également constitué un fort soutien aux
marchés financiers.

Toutefois, avec les tensions inflationnistes provoquées
par la forte reprise économique aux Etats-Unis, et
en Europe, l'attention s’est de plus en plus portée
sur I'évaluation du calendrier des futures actions des
banques centrales et plus particulierement le début du
«tapering » aux Etats-Unis, c’est-a-dire la réduction des
achats d’actifs. Siles banquiers centraux ont longtemps
maintenu un discours rassurant sur le caractere
transitoire des poussées inflationnistes, soucieux de
ne pas resserrer trop vite les conditions monétaires
et ainsi de ne pas réitérer les erreurs du passé, ils ont
tout de méme dU intégrer ce phénomeéne préoccupant.
La gestion de la politiqgue monétaire se fait en effet
plus complexe dans un contexte de croissance plus
modérée et d’inflation qui reste élevée plus longtemps
que prévu. Les Banques centrales ont donc dd entamer
la premiere étape de la normalisation de la politique
monétaire avec la réduction des programmes d’achats
quantitatifs (le «tapering»).

La Réserve fédérale américaine (Fed) a été la
premiére grande banque centrale a avoir mis en place
des mesures de soutien exceptionnelles en mars
2020. Depuis sa revue stratégique d’aolt 2020, la Fed
donne la priorité au marché de I'emploi, et donc a la
croissance, en se montrant plus tolérante sur l'inflation.
Mais face a l'accélération des tensions inflationnistes
au troisieme trimestre 2021, essentiellement dues a la
flambée des prix de I'énergie et a I'incapacité de 'offre
de faire face a une forte demande, le ton est devenu
plus ferme au sujet de l'inflation. Le changement de

cap a été clair lors la réunion du FOMC (Federal Open
Market Committee) de septembre 2021. La Fed a
démarré le «tapering » en novembre 2021 et le conclura
au printemps 2022. Elle a aussi annoncé mi-décembre
laccélération du «tapering» et ouvert la voie a trois
hausses de ses taux d’ici la fin 2022.

La Banque centrale européenne (BCE) a continué
de déployer des mesures pour assurer des conditions
de financement tres favorables. Son programme de
achats d’actifs PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme) a de nouveau été renforcé en décembre
2020 pour se monter a 1,850 milliard d’euros, et a été
prolongé jusqu’en mars 2022. La BCE a également
appliqué des conditions plus avantageuses pour les
opérations de refinancement a long terme des banques
(TLTRO). En mars 2021, elle a décidé daccélérer
sensiblement les achats d'actifs du programme
d’urgence lié a la pandémie (PEPP) afin de contenir la
hausse des taux longs dans la zone euro dans le sillage
des fortes tensions sur les rendements américains. A
la fin de I'été, l'institution européenne a indiqué qu’elle
allait légérement réduire ses achats d’actifs dans
le cadre du PEPP. Mais elle n'lamorce pas encore le
«tapering». La BCE arrétera le programme d’achats
d'urgence en mars 2022, mais elle incrémentera
temporairement les achats de son programme en
cours (asset purchase program, APP) de 90 milliards
d’euros supplémentaires entre avril et septembre. A
partir du dernier trimestre, 'APP continuera au rythme
actuel de 20 milliards d’euros d’achats par mois. La
BCE s'est engagée a maintenir des taux bas pour une
période prolongée et a soutenir 'économie de la zone
euro jusqu’a ce gue linflation se stabilise durablement
a2%.

Si dans les plus petits pays comme la Nouvelle-
Zélande ou la Norvége, les hausses des taux ont
déja commencé, d'autres Banques centrales se sont
montrées plus patientes. Le cycle de resserrement
monétaire se fera ainsi a des vitesses différentes entre
les grandes Banques centrales.
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LES MARCHES DE TAUX

L'inflation a été une thématique prépondérante en
2021 avec la réouverture graduelle des économies,
les tensions sur les chaines d’approvisionnement
ainsi que la hausse des prix de I'énergie (pétrole,
gaz). Dans ce contexte, les Bangues centrales des
pays développés ont commencé a diminuer le
soutien exceptionnel mis en place pour contrer les
effets de la crise sanitaire, tandis que des pressions
inflationnistes ont émergé au cours de l'année au
niveau mondial. Les anticipations d’'inflation ont ainsi
largement progressé, tandis que les taux réels des
dettes d’Etats ont majoritairement baissé grace a la
présence toujours importante des Bangues centrales.

Les taux souverains'

Alors que la promesse de soutien illimité des grandes
Bangues centrales a I'’économie, pour amortir le
choc provoqué par la crise sanitaire, avait tiré les
rendements des obligations vers le bas de mars a
aolt 2020, les taux des emprunts d’Etat des pays
jugés les plus sUrs ont amorcé a partir du quatrieme
trimestre 2020 une remontée qui s'est accélérée en
2021, et tout particulierement sur les trois premiers
mois de l'année.

Les anticipations de remontée de linflation dans
le sillage d'une reprise économique plus forte
quattendu aux Etats-Unis, confirmées & chaque
publication mensuelle des indices des prix, ont fait
craindre aux investisseurs un resserrement monétaire
plus rapide qu’escompté. Aux Etats-Unis, I'inflation
a atteint 6,8 % sur un an en novembre 2021, selon
'indice des prix a la consommation (CPI) publié par
le département du Travail, soit son plus haut niveau
depuis 1982. En zone euro, les prix ont grimpé de
4,9 % en glissement annuel en novembre daprés
Eurostat, un record. Ces poussées inflationnistes
ont renforcé les anticipations des investisseurs
d’un resserrement plus rapide que prévu des
politiques monétaires des banques centrales. La
Réserve fédérale a d’ailleurs annoncé mi-décembre
accélération du «tapering» (la fin progressive des
programmes d’achats d’actifs) et ouvert la voie a des
hausses de ses taux d’ici la fin 2022. En revanche, la
Banqgue centrale européenne a promis de prolonger
encore un certain temps son important soutien a la
croissance.

1. Source Bloomberg au 31/12/2021

Cest donc principalement la communication de
la Fed sur le caractére transitoire de l'inflation et
sur la normalisation de sa politique monétaire
qgui ont dicté les variations, parfois violentes, des
rendements en 2021. Aprés un été plus calme, le
marché obligataire américain a ainsi connu un regain
de tension fin septembre 2021 quand la Fed a adopté
un ton légérement plus ferme et confirmeé le début du
«tapering» en fin d’'année. Le rendement des Bons du
Trésor américains a terminé I'année a 1,51 %, en hausse
de prés de 60 points de base en un an.

En zone euro, les rendements sont aussi remontés
mais dans une moindre mesure. La communication
suffisammment claire de la Banque centrale européenne
indiquant gu’elle agirait pour limiter la hausse des
taux, suivie d'effets, a permis de contenir les tensions
sur les marchés obligataires européens qui ont
toutefois été agités.

Le Bund allemand a 10 ans, toujours en territoire
négatif, a regagné sur la période plus de 38 points
de base a -0,19 % fin décembre apres un plus haut
en octobre proche de zéro. En France, le rendement
de I'OAT 10 ans, qui avait commencé I'année en
territoire négatif, a pris en un an plus de 55 points de
base a 0,19 %, a I'issue d’'une année en dents de scie
marquée par des pics en mai et en octobre. En Italie,
le rendement de 'emprunt d’Etat & 10 ans a gagné
63 points de base sur un an a 1,17 % a la fin d’un
exercice marqué par des variations importantes.

Le crédit

L'année 2021 a été marguée par une performance
négative du marché du crédit Investment Grade,
malgré un léger resserrement des «spreads» ? sur
la période. En effet, le marché du crédit a été trés
dépendant des mouvements de taux. Ceux-ci ayant
globalement augmenté en 2021, la contribution
des taux a affecté la performance et n‘a pas été
compensée par le resserrement des «spreads» déja
trés bas. Aprés plusieurs années de performances
positives liées a une baisse progressive des taux et
des «spreads» de crédit (et ce malgré 'épisode trés
agité de la crise sanitaire de 2020), ce marché avait
probablement atteint des valorisations trop élevées
fin 2020.

2. Le «spread» de crédit est la différence de taux d’intérét d’une obligation d'entreprise avec celui d’une obligation de référence de méme
durée, considérée comme la moins risquée (I'emprunt d’Etat de référence).
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Le marché des obligations dentreprises Haut
rendement® a mieux résisté. En effet, il est moins
sensible aux mouvements de taux mais plus sensible
a la dégradation ou a 'amélioration de la qualité de
crédit des entreprises. Or, en 2021, les fondamentaux
de crédit se sont globalement appréciés et les taux
de défaut sont restés a des niveaux historiquement
faibles.

Sur 12 mois, I'indice Bloomberg Barclays Capital Euro
Aggregate Corporate a ainsi perdu 0,97 % tandis que
I'indice Bloomberg Barclays Pan European High Yield
en euro a progressé de 4,21 %.

La remontée des taux longs a pesé plus fortement
sur le segment des entreprises les mieux notées
qui ont bénéficié d'un resserrement des spreads
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moins important. La confiance des investisseurs
sur le segment High vyield® des entreprises les
moins bien notées reste motivée par la reprise de la
croissance en Europe, la solidité des fondamentaux
des sociétés, la faiblesse des taux de défaut et la
politique monétaire accommodante de la Banque
centrale européenne.
de la BCE et des gouvernements continuent de

Les mesures de soutien

permettre aux entreprises de venir se financer sur
le marché.

Aprés une année 2020 exceptionnelle pour le
marché primaire (@ I'émission) en euro, l'appétit
des investisseurs s'est confirmé notamment pour le
segment High yield et les «obligations vertes ».

3. Les obligations spéculatives a « Haut rendement », dites High Yield, ont une note de crédit (de BB+ a D selon Standard & Poor’s et Fitch)
plus faible que les obligations «Investment Grade » (notées de AAA a BBB- selon Standard & Poor’s et Fitch) en raison de la santé financiére
plus fragile de leurs émetteurs selon les analyses des agences de notation. Elles sont donc considérées comme plus risquées par les agences

de notation et offrent en contrepartie des rendements plus éleveés.

LES MARCHES DES ACTIONS

En 2021, les grandes places boursieres, a I'exception
de I'Asie, ont enregistré de belles performances.
Sur douze mois, I'indice MSCI World net en euro a
progressé de plus de 30 % (avec dividendes).

Les actions ont continué a étre portées par les flux
de liquidités déversés par les bangues centrales, les
plans de relance budgétaires, notamment aux Etats-
Unis, la réouverture des économies, le déploiement
des campagnes de vaccination ainsi que par les
bons résultats des entreprises et les perspectives
encourageantes de leurs dirigeants.

Les inquiétudes sur I'inflation, les interrogations sur le
rythme de normalisation des politigues monétaires,
la propagation rapide du variant Delta puis du variant
Omicron, le ralentissement de la croissance chinoise
et le tour de vis réglementaire du gouvernement de
Xi-Jiping, les inquiétudes suscitées par le risque de
faillite du géant chinois de I'immobilier Evergrande
ont ponctuellement provoqué des périodes de prises
de bénéfices.

Les marchés ont ainsi continué a faire le pari de la
normalisation et de la réouverture des économies.
Une normalisation qui s’est aussi exprimée au niveau
des valorisations. Les marchés actions sont en effet

loin d'avoir progressé dans la méme proportion que
le rebond spectaculaire des résultats des entreprises,
dégonflant ainsi la prime de multiple qui apparaissait
en début d’'année. En revanche, I'année 2021 n’a
toujours pas permis de gommer les écarts de multiples
qui continuent a perdurer entre d’un coté les sociétés
a forte visibilité, toujours trés chérement valorisées,
et les titres financiers et cycligues, toujours proches
de leurs plus bas.

«Bottlenecks » ce terme a rythmé l'ensemble
de 'année. Anglicisme  signifiant  «goulets
d’étranglement», il a été sur les léevres de toutes
les communautés de chefs dentreprises et
d’investisseurs. La vitesse de rebond des économies
au sortir des confinements, couplée a la poursuite
de contraintes sur certains appareils productifs
(semiconducteurs, produits de base, transport),
comme la difficulté de certains corps de métiers a
embaucher a engendré de gigantesques pénuries,
face a une demande particulierement vigoureuse. La
contrainte d'offre a propulsé bon nombre de biens
intermédiaires a des niveaux de prix historiques. Et
la capacité des entreprises a passer ces hausses de
prix aux clients finaux est devenue clé dans 'analyse
des investisseurs. Le fameux «pricing power» des
entreprises est devenu le point central d’attention au
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cours de 'exercice. Et il faut bien reconnaitre que les
efforts des entreprises a maintenir les marges ont été
couronnés de succes. Peu d’industries, mises a part
certaines sociétés de I'agroalimentaire, ont indiqué
étre prudentes quant a leur capacité a repasser
rapidement l'inflation des colts de production dans
leurs prix de vente. Les contraintes sur l'offre ont
rendu l'exercice plus aisé, la demande se situant
toujours a des niveaux élevés.

Si le marché des actions américain méne la danse,
le marché européen tire bien son épingle du jeu,
grace au beau parcours des sociétés cycliques
(banques, auto, médias) mais aussi grace aux
valeurs de croissance (technologie, consommation
discrétionnaire). Le marché japonais quant a lui
affiche une progression un peu moins soutenue
tandis que les marchés émergents ferment la course,
pénalisés par une performance chinoise négative,
sur fond d’interrogations sur la dynamigue de
croissance.

Aux Etats-Unis, les principaux indices ont cloturé
le mois de décembre proches de leurs plus hauts.
En 2021, le S&P 500 a gagné 28 % (dividendes
réinvestis). Wall Street a été soutenu par la robuste
reprise économique stimulée par les mesures
exceptionnelles de soutien budgétaire et monétaire
et le net rebond des bénéfices des entreprises. Le
secteur technologigue ressort comme I'un des grands
gagnants de la pandémie, ses services permettant
de s’adapter aux confinements.
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En Europe, les marchés ont fini 'année surune note trés
positive et confirmé des progressions a deux chiffres
en 2021. La Bourse de Paris a franchi fin décembre un
nouveau sommet au-dessus des 7000 points, et battu
ses homologues de Londres, Francfort ou Milan. Le
CAC 40, en hausse de plus de 31 % (avec dividendes)
sur l'exercice, a profité du retour des investisseurs
particuliers en Bourse, de la santé éclatante des
valeurs du luxe et de I'engouement suscité par les
valeurs technologigues. Avec une hausse de 23 % de
'indice EuroStoxx 50 (avec dividendes), les marchés
actions européens ont également pu compter sur le
retour au premier plan des valeurs cycliques et du
secteur bancaire. Le secteur pétrolier a enfin profité
du rebond des cours du brut.

Les actions émergentes font exception avec une
baisse de pres de 9 % de I'indice MSCI Far East ex
Japan (avec dividendes) et une hausse limitée a
4,86% de lindice MSCI EM (Emerging Markets -
avec dividendes). Elles avaient pourtant débuté
'année sur une note positive, mais la tendance s’est
sensiblement inversée au fur et a mesure que des
signes d’inquiétudes s’accumulaient. Parmi eux, on
peut citer le ralentissement de la croissance chinoise,
le risque de faillite d’Evergrande dans I'immobilier et
les pressions politiques et réglementaires imposées
par Pékin aux grands groupes ainsi que le changement
de cap de la politique monétaire aux Etats-Unis qui,
combiné a des pressions inflationnistes, va mettre
sous pression les politiques monétaires des Banques
centrales des pays émergents.
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Perspectives 2022
par Aviva Investors France

SCENARIO CENTRAL
(probabilité de réalisation 70 %)

L’expansion économique continue
en 2022 et P’inflation devrait ralentir
surtout au second semestre

En 2022, nous nous attendons a une croissance de
’économie mondiale toujours robuste, supérieure a
4%, mais progressantaunrythmemoins soutenu gu’en
2021. Selon nos projections, I'activité économigque aux
Etats-Unis et dans la zone euro devrait croitre & un
taux légérement inférieur a la croissance mondiale,
avant de se modérer davantage en 2023. Aux Etats-
Unis et en zone euro, la croissance devrait étre portée
par la consommation et les investissements. L'inflation
restera une thématique centrale pour les marchés
qui suivront également avec la plus grande attention
les décisions des Bangues centrales. Les tensions
inflationnistes devraient se calmer par rapport aux

pics de la fin 2021 et notamment sur la deuxieme
partie de I'année 2022. La moyenne annuelle 2022
devrait toutefois étre plus élevée que celle de 2019,
avec un écart considérable entre les Etats-Unis et
la zone euro. Nous soulignons que les risques a la
hausse sont plus importants, et gu’a court terme le
variant Omicron pourrait accentuer l'incertitude et le
choc d’offre. Un environnement plus complexe génere
plus de dispersion entre les politiques des Banqgues
centrales : la premiére étape de la normalisation
des politiques monétaires est entamée avec la
réduction des achats d’actifs. Si les taux directeurs
ne devraient pas remonter en zone euro, des hausses
sont attendues aux Etats-Unis. L'année devrait étre
positive pour les actions, méme s’il convient de se
préparer a des performances plus modestes que les
deux derniéres années.

Etats-Unis 1,00 %
Zone euro -0,5 %
Allemagne

2,05 % S&P 500 : +10 % a +15 %

Eurostoxx 50 : +8 % a +12 %
0,20 %

EUR-USD 1,12

SCENARIO ALTERNATIF POSITIF
(probabilité de réalisation 15 %)

La croissance surprend positivement et les
pressions inflationnistes sous-jacentes poussent
la Fed a agir plus rapidement.

Un scenario de croissance plus vigoureuse peut étre
envisagé si la vaccination mondiale progresse bien,
les problémes des chaines d’approvisionnement se

dissipent dés le premier semestre, les investissements
verts/digitaux accompagnés par des réformes
structurelles apportent des gains de productivité. Cet
environnement positif s'accompagnerait d’'une forte
dynamigue de consommation. Mais, une croissance
toujours trés robuste impliquerait également de
fortes craintes sur les pressions inflationnistes sous-
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jacentes, via la spirale salaires-prix. La Réserve
fédérale américaine pourrait étre amenée a remonter

Etats-Unis 1,5 %
Zone euro -0,5 %
Allemagne

plus fortement les taux directeurs pour maitriser
'inflation.

2,80 % S&P500 : +15 % a +20 %
EUROSTOXX 50 : +10 % a +15 %
0,7 %
EUR-USD 1,08

SCENARIO ALTERNATIF NEGATIF
(probabilité de réalisation 15 %)

Ralentissement plus marqué de la croissance
(nouveaux variants et/ou vagues Covid,
déploiement des vaccins plus difficile)

La vague de Covid en cours en Europe et les
problemes liés aux chaines dapprovisionnement
sont un frein a lactivité sur la fin 2021 et au début
2022, de maniére plus forte que prévu. L'impact
du variant Omicron pourrait également accentuer

incertitude liée a l'inflation et le choc d’offre, surtout
si des confinements devaient suivre en Chine.
Enfin, la distribution des vaccins peut s'avérer plus
difficile a I'échelle mondiale, ou moins efficace que
prévu, prolongeant l'incertitude. Dans ce contexte,
les Bangues centrales maintiendront une politique
monétaire accommodante plus longtemps que prévu.
Les investisseurs privilégieraient alors les classes
d’actifs moins risquées.

Etats-Unis 0,25 % 1,0 % S&P500 : -15 % a -20 %
Zone euro -0,5 % EUROSTOXX 50 : -15 % a -20 %
Allemagne -0,5 %

EUR-USD 1,05

Prévisions 2022 - Source : Aviva Investors France
Achevé de rédiger le 7 janvier 2022

INFORMATION IMPORTANTE

Le bilan économique 2021 et perspectives 2022 ont été établis par Abeille Asset Management, société de gestion de portefeuille de droit francais agréée par
’Autorité des Marchés Financiers (AMF) sous le n°GP 97-114, Société Anonyme a Directoire et Conseil de Surveillance au capital de 18 608 050 euros, dont le
siége social est situé au 14 rue Roquépine, 75008 Paris, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 335 133 229.

Le 22 novembre 2021, Aviva Investors France change de nom et devient Abeille Asset Management. Ce changement de dénomination sociale s’inscrit dans le
cadre de I'intégration des entités du groupe Aviva a Aéma Groupe a la suite de la cession des activités francaises du groupe Aviva Plc a Aéma Groupe en date
du 30 septembre 2021. Abeille Asset Management n'appartenant plus au groupe Aviva plc, elle ne saurait étre tenue responsable des publications effectuées
par Aviva Plc et ses filiales sur le territoire francais. Cette nouvelle dénomination sociale n'affecte en rien la dénomination commerciale d’Aviva Investors France
qui continue de distribuer ses produits sur le marché francais sous ce nom de marque.

Ces documents ne donnent aucune assurance de I'adéquation des OPC gérés par Abeille Asset Management a la situation financiere, au profil de risque, a I'ex-
périence ou aux objectifs de I'investisseur. Avant d’investir dans un OPC, il est fortement conseillé a tout investisseur, de procéder, sans se fonder exclusivement
sur les informations fournies dans ce document, a 'analyse de sa situation personnelle ainsi gu’a I'analyse des avantages et des risques afin de déterminer le
montant qu’il est raisonnable d’investir. Abeille Asset Management décline toute responsabilité quant a d’éventuels dommages ou pertes résultant de I'utili-
sation en tout ou partie des éléments figurant dans ce document. Les analyses présentées reposent sur des hypothéses et des anticipations d’Abeille Asset
Management, faites au moment de la rédaction du document qui peuvent étre totalement ou partiellement non réalisées sur les marchés. Elles ne constituent
pas un engagement de rentabilité et sont susceptibles d’étre modifiées. »
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Perspectives 2022
oar BNP Paribas Asset Management

SCENARIO CENTRAL

Vision positive sur les actions et les matiéres
premiéres - Prudence sur les obligations
gouvernementales

La nouvelle vague de la pandémie a lautomne 2021
est a l'origine du regain de nervosité sur les actions et
surtout sur les obligations. Le changement de ton des
bangues centrales, et singulierement de la Fed, explique
les évolutions observées sur les courbes de taux qui
s’ajustent aux perspectives de réduction des achats de
titres (tapering) et de hausse des taux directeurs.

Les investisseurs n‘ont pas remis en gquestion le scénario
favorable de moyen terme. La demande intérieure,
soutenue par I'amélioration de I'emploi et des revenus
des ménages, est solide et devrait permettre a la
croissance de dépasser encore nettement la tendance
de long terme en 2022 et aux entreprises d’enregistrer
de bons résultats.

L'incertitude sanitaire demeure une réalité, et est al'origine
des déséquilibres qui continueront a accompagner le
redressement économique, mais ne représente plus un

choc. L’hypothése consensuelle est que les conséquences
du variant Omicron seront limitées et de court terme.
Les banqgues centrales n'ont d'ailleurs pas mis le risque
sanitaire au coeur de leurs récentes décisions, estimant
qu'il pourra retarder ou décaler la reprise -en prolongeant
les contraintes sur l'offre et en réduisant la demande de
services- mais pas la remettre en cause.

Les politigues monétaires exceptionnelles d’assouplisse-
ment quantitatif devraient s’interrompre en 2022 mais les
banques centrales envisagent manifestement d’avancer
avec prudence sur la voie de la normalisation de leurs
taux directeurs et de la taille de leurs bilans. Compte tenu
de taux directeurs trés bas et de taux réels largement
négatifs, les conditions financiéres ne seront en pratique
que modérément resserrées. Les hausses des rende-
ments obligataires ne devraient donc pas étre un sujet de
préoccupation pour les banques centrales.

La progression des actions devrait se poursuivre en 2022
mais sera vraisemblablement moins spectaculaire qu’en
2021 et un peu plus agitée. Les rendements obligataires
devraient se tendre.

SCENARIO ALTERNATIF 1

Une inflation durablement élevée est le principal
risque baissier qui pése sur ce scénario. Un éventuel
désancrage des anticipations inflationnistes se traduirait
en effet par des tensions sur les taux longs et par des
attentes de resserrement monétaire plus rapide, créant
un environnement beaucoup moins favorable pour les
actions dont les valorisations sont déja élevées. Ce theme

sera surveillé de prés, par les investisseurs comme par
les banquiers centraux. Le rééquilibrage entre offre et
demande sera décisif pour la croissance en 2022 et la
trajectoire de l'inflation. Il témoignera d’'une transition,
réussie ou pas, entre la phase de reprise rapide et heurtée
apres le Grand confinement, et un cycle économique plus
mature.
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SCENARIO ALTERNATIF 2

Les craintes sur I'épidémie sont en train de refluer et I'idée
de «vivre avec le virus» s'impose méme si les politiques
zéro-Covid sont encore en vigueur dans de nombreux
pays, et en particulier en Chine. Un scénario possiblement
beaucoup plus favorable ne nous parait pas étre

envisagé dans les marchés. Le variant Omicron pourrait
constituer la premiére évolution du virus provoguant
des formes moins graves de la maladie qui deviendrait
ainsi endémique. La découverte de traitements efficaces
s’inscrirait dans la méme tendance favorable.
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Perspectives 2022
par Rothschild & Co Asset Management Europe

SCENARIO CENTRAL
(PROBABILITE DE REALISATION 65 %)

Le ralentissement progressif de la crois- dis que la BCE recalibre a la baisse ses achats
sance et de linflation permet un début de

normalisation obligataire en bon ordre

et que la Banque de Chine conserve un biais
accommodant. Les taux longs restent sous

) . . contrdle. Les actions sont toujours a privilégier,
Le rythme de croissance mondiale ralentit J P 9

aprés la tres forte accélération de 2021. L'infla-
tion diminue modérément avec la persistance
de goulets détranglement du coété de l'offre

avec une forte sélectivité nécessaire compte
tenu de certains segments tres valorisés et
d’une croissance en ralentissement. Avec un

et une pression persistante sur les salaires.
Conformément a ses déclarations de fin d’an-
née, la Fed commence a monter ses taux, tan-

dollar qui s’est nettement apprécié en 2021, les
actions européennes et, plus tard dans I'année,
chinoises, sont a privilégier.

Etats-Unis 0,75 % 2% 10 %
Japon 0% 0% 15 %
Zone euro -0,5 % -0,15 % 12 %

Actions pays émergents Devises

Amérique latine 10 %
Asie 15 %

EUR-USD 1,2
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SCENARIO ALTERNATIF 1
(PROBABILITE DE REALISATION 15 %)

La disparition rapide de la pandémie méne a une
accélération violente de la croissance

La croissance profite d’'un regain d’optimisme lié a
la disparition rapide de la pandémie. La consomma-
tion est le vecteur principal de cette augmentation,
tandis que l'inflation reste soutenue avec la persis-
tance de goulets détranglement sur la production

et la livraison de biens, ainsi que sur des pressions
salariales. Les banques centrales profitent de leur
crédibilité pour mener en bon ordre une normalisa-
tion monétaire bien percue par les marchés. Dans ce
cadre, les actions cycliques et faiblement valorisées
sont a privilégier, au méme titre que les obligations
financiéres et les titres indexés aux niveaux d’'infla-
tion réels.

Etats-Unis 0,75 % 22 % 15 %
Japon 0% 0% 15 %
Zone euro -0,5 % -0,2 % 20 %
Amérique latine 15 % EUR-USD 1,25
Asie 20 %

SCENARIO ALTERNATIF 2
(PROBARBILITE DE REALISATION 20 %)

La croissance baisse fortement, impactée par un
ralentissement inattendu et violent de la Chine,
IPapparition d’un nouveau variant, une erreur de
politique monétaire et/ou un choc géopolitique.

Le rythme de croissance chute de facon inattendue et
entraine de maniere naturelle une contraction nette

de l'inflation. Les banques centrales réorientent leur
politigue monétaire de facon accommodante. Dans
ce cadre, le cash, les devises fortes, dollar en téte, et
les emprunts d’Etats les plus rémunérateurs sont &
privilégier, les actions sont a éviter.

Taux directeurs | Tauxlongs | Actions |

Etats-Unis 0,25 %
Japon 0%
Zone euro -0,5 %

1.5 % -20 %
0% -10 %
-0,5% -25%

Actions pays émergents Devises

O %
-10 %

Amérique latine
Asie

EUR-USD

1,05
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Perspectives 2022
Par LYXOR ASSET MANAGEMENT

SCENARIO CENTRAL
(PROBABILITE DE REALISATION 50 %)

Cette phase du cycle est atypigue et source de la sortie de la pandémie, une accélération de la
volatilité. Elle se distingue par les craintes d’'un  transition énergétique et une moindre marge de
changement de régime d’inflation, un plus grand  manceuvre pour faire face aux éventuels chocs ul-
risque d’erreur de politique monétaire, un impact  térieurs. Les actifs risqués sont plus volatiles mais
plus étendu des décisions politiques pour gérer restent orientés a la hausse, tout comme les taux.

| Taux directeurs | Tauxlongs | Actions
A

Etats-Unis 1,00 % A

Japon -0,10 % = =

Zone euro -0,50 % = o
Actions pays émergents _|pevises
Amérique latine EUR-USD =

Asie
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SCENARIO ALTERNATIF 1
(PROBABILITE DE REALISATION 20 %)

L'inflation s’avere moins durable, a la faveur
d’'une normalisation des chaines d’approvi-
sionnement et d’'une hausse malitrisée des sa-
laires. Les banquiers centraux lévent le pied,
tandis que la Chine amorce une inflexion éco-
nomique, avec un effet d’entrainement dans
les pays émergents. La confiance des agents

Etats-Unis 1,25 % A
Japon -010 % =
Zone euro -025% A

Amérique latine
Asie

économiques et la remise en circulation d'une
partie de leur épargne soutiennent la demande
et les investissements, notamment dans la digi-
talisation, I'immobilier, la transition énergétique,
les infrastructures. Les actions connaissent
une nouvelle hausse au second semestre et les
courbes de taux se pentifient.

> >

EUR-USD

SCENARIO ALTERNATIF 2
(PROBABILITE DE REALISATION 30 %)

L'inflation s’ancre a des niveaux inquiétants, for-
cant les bangues centrales a serrer davantage la
vis. La pandémie reste un frein en 2022, et la réo-
rientation du modele économique de la Chine ra-
lentit son activité. Des risques géopolitiques éro-
dent la confiance des investisseurs. Les marchés

actions s’ajustent, les taux longs restent faibles
et les banques centrales sont contraintes de re-
prendre leurs achats d’actifs. Les valeurs défen-
sives dominent, a l'inverse des valeurs décotées
et cycliques.

| Taux directeurs | Tauxlongs | Actions |

Etats-Unis 0,50 % A
Japon -0,10 % =
Zone euro -0,50 % =

v
v

Actions pays émergents Devises

Amérique latine \4
Asie v

Contenu achevé de rédiger le 24 décembre 2021

EUR-USD v
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Contrat collectif d’assurance vie multisupport Afer :
Les résultats de la gestion financiere en 2021

PERFORMANCES DES SUPPORTS D'INVESTISSEMENT
DU CONTRAT COLLECTIF D'ASSURANCE VIE
MULTISUPPORT AFER

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures

PERFORMANCES ANNUALISEES
SUR 1 AN SUR 3 ANS SUR5 ANS

du31/12/2020 du31/12/2018 du30/12/2016
au 31/12/2021 au 31/12/2021 au 31/12/2021

SUPPORTS A CAPITAL GARANTI

Fonds Garanti en euros
41,8 milliards € d'encours gérés au 31/12/2021 1,70 % 1,75 % 1,98 %
fonds créé en 1976

Résultats du Fonds Garanti en euros net de frais de gestion et hors prélévements sociaux et fiscaux.

PERFORMANCES ANNUALISEES®
SUR 1 AN SUR 3 ANS SUR5 ANS

du30/12/2020 du 26/12/2018 du 28/12/2016
au 29/12/2021 au 29/12/2021 au 29/12/2021

Afer Eurocroissance”
182 millions € d'encours gérés au 29/12/2021 0,14 % 5,02 % 322%
Fonds créé en 2015

(1) L'évolution individuelle du support Afer Eurocroissance de chaque adhésion différe de la performance globale du
support Afer Eurocroissance. Elle est disponible sur I'Espace Sécurisé Adhérent sur www.afer.fr.

(2) Performance annualisée globale des actifs, nette de frais de gestion et du colt de la garantie plancher, hors
prélévements sociaux et fiscaux.

Avant I'échéance de la garantie (entre 10 et 40 ans), les montants investis sur le support Afer Eurocroissance peuvent
varier a la hausse ou a la baisse. La garantie en capital s'applique uniquement a I'échéance de la garantie.
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PERFORMANCES ANNUALISEES™

SUR 1 AN SUR 3 ANS SUR5 ANS SUR 8 ANS
du31/12/2020 du31/12/2018 du 30/12/2016 du31/12/2013
au 31/12/2021 au 31/12/2021 au 31/12/2021 au 31/12/2021

SUPPORT INDICATEUR SUPPORT INDICATEUR SUPPORT INDICATEUR SUPPORT INDICATEUR

Afer Patrimoine créé le 07/07/2004 - SRRI : 3/7*

P ) 2,84 % Néant 0,98 % Néant -1,36 % Néant -0,14 % Néant
Pas d'indicateur de référence

Afer Inflation Monde créé le 20/05/2020 - SRRI : 3/7*
Pas d'indicateur de référence

Afer Index Obligations Souveraines créé le 22/09/2020 - SRRI : 3/7*
Indicateur de référence : FTSE G7 and EMU Government Bond Index — -3,80 % -3,0 % - - - - - -
Developed Markets

Afer Crescendo créé le 01/10/2020 - SRRI : 3/7*
Pas d'indicateur de référence

2,48 % Néant - = > - - i,

2,74 % Néant - - o - - -

Afer Diversifié Durable ISR créé le 08/01/2010 - SRRI : 4/7*

Label ISR obtenu en 2017

Indicateur de référence : 60 % Bloomberg Barclays Capital Euro Aggregate 5-7 ans
(CR) +40 % EURO STOXX® (DR)

7,13 % 7,68 % 6,30 % 7,67 % 2,83 % 4,57 % 3,65 % 4,94 %

Afer Oblig Monde Entreprises créé le 30/04/2014 - SRRI : 4/7*
Indicateur de référence : Bloomberg Barclays Capital Global Corp Index EUR -203%  -1,69% 2,88 % 4,65 % 1,10 % 2,71 % - -
Hedged (CR)

Afer Convertibles créé le 19/01/2015- SRRI : 4/7* 0 0 0 0 0 0
Indicateur de référence : Exane ECI Europe Hedged SLEEIORG ) RO AN (AT SR8 i )
Afer Premium créé le 21/12/2018 - SRRI : 4/7*

0, A 0 A - - - -
Pas d'indicateur de référence B2 SEIS B2k USEIS

Afer-Sfer créé le 15/02/1995 - SRRI : 5/7*

0, 0 0 0, 0, 0, 0 0
Indicateur de référence : 65 % CAC®40 (DR) + 35 % JPM EMU (CR) [l IO LA e 6 U 0558 sk
Afer Marchés Emergents créé le 28/02/2013 - SRRI : 5/7*
Indicateur de référence : 33 % MSCI Emerging Markets (euros, DR) +33 % JPM 10,33% 11,92% 10,45% 11,34% 4,90% 6,90% 5,28% 7,88%
Emerging Market Bond Index (euros, CR) + 34 % STOXX® Europe 600 (DR)

Afer Avenir Senior créé le 08/09/2017 - SRRI : 5/7*
Indicateur de référence : 70 % EURO STOXX® (DR) + 30 % Bloomberg Barclays 1535% 1522 % 9,14% 11,96 % - - - -
Euro Aggregate Corporate (CR)

Afer Actions Euro ISR créé le 31/07/1998 - SRRI : 6/7*
Label ISR obtenu en 2019 2332% 22,67% 1338% 1573 % 6,11 % 8,77 % 6,23 % 7.79 %
Indicateur de référence : EURO STOXX® (DR)

AFER Flore créé le 04/08/1998 (contrat DSK uniquement) - SRRI : 6/7*
Indicateur de référence : 80 % CAC® Small 90 (DR) 1240% 19,04 % 1793% 13,36 % 6,26 % 6,12 % 8,60 % 8,51 %
+20 % Ester capitalisé

Afer Actions Monde créé le 07/07/2004 - SRRI : 6/7*

0, 0, 0y 0, 0, 0, 0, 0,
Indicateur de référence : MSCI All Country World Index (calculé en euros, DR) 253k A2k [ AU 1rsss [RIEE (LA

Afer Actions Amérique créé le 28/02/2013 - SRRI : 6/7*

9 9 9 9 9 9 9 9
Indicateur de référence ; S&P 500 EUR Hedged (DR) 2415% 2695% @ 22,10% 22,79% 13,66 % 1522% | 10,45% 12,55%

Afer Actions PME créé le 23/09/2014 - SRRI : 6/7*
Indicateur de référence a titre indicatif : 50 % MSCI Europe Small Caps (RI) +50 % 1840 % 22,94 % 13,28% 18,86 % 8,64 % 11,28 % - -
EMIX Smaller Euroland(DR)
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PERFORMANCES ANNUALISEES®™

SUR 1 AN SUR 3 ANS SUR5 ANS SUR8 ANS
du31/12/2020 du31/12/2018 du 30/12/2016 du 31/12/2013
au 31/12/2021 au 31/12/2021 au 31/12/2021 au 31/12/2021

SUPPORT INDICATEUR SUPPORT INDICATEUR ~ SUPPORT INDICATEUR SUPPORT INDICATEUR

Afer Actions Entreprises réé le 28/10/2019 - SRRI : 6/7*

0, 0, - - - - - -
Indicateur de référence : 50% CAC Mid 60 NR + 50% MSCl Europe MID Cap NR Uo7/t LS 6

Afer Climat créé le 15/09/2020 - SRRI : 6/7*

0 0, - - - - - -
Indicateur de référence : MSCI Europe (Net TR) (e e

Afer Index CAC 40 créé le 15/09/2020 - SRRI : 6/7*

0 0, - - - - - -
Indicateur de référence : CAC 40 Total Return Index (CR) SR 2t

PERFORMANCES ANNUALISEES™

SUR1 AN SUR 3 ANS SUR5 ANS SUR 8 ANS
du31/12/2020 du31/12/2018 du 30/12/2016 du 3171272013
au 31/12/2021 au 31/12/2021 au 31/12/2021 au 31/12/2021
Afer Multi Foncier créé le 04/04/2018-SRRI : 5/7* 7,09 % 2,87 % > =
Afer Experimmo créé le 30/04/2020 - SRRI : 4/7* 9 ; ; )
= e 6,06 %
Pas d'indicateur de référence
du 3071172020 du30/11/2018 du 30/11/2016 du 29/11/2013
au30/11/2021 au 30/11/2021 au 30/11/2021 au 30/11/2021
Afer.lmmo Créé/|e19/’|2/20’|1 (3)-SRR| 1 3/7* 1'75 % 3’23 % 3,15 % 3'41 %
Pas d'indicateur de référence
Afer Immo 2 créé le 13/06/2016 @) - SRRI : 3/7* 2,25 % 2,00 % 2,38 % _

Pas d'indicateur de référence

PERFORMANCES ANNUALISEES

SUR1 AN SUR 3 ANS SURS5 ANS SUR8 ANS

du31/12/2020 du31/12/2018 du30/12/2016 du31/12/2013

au 31/12/2021 au 31/12/2021 au 31/12/2021 au 31/12/2021
SUPPORTS FERMES SUPPORT INDICATEUR SUPPORT INDICATEUR SUPPORT INDICATEUR SUPPORT INDICATEUR

A LA COMMERCIALISATION

Afer Euro Rendement créé le 28/10/2019 - SRRI : 2/7*

0, 0 - - - - - -
Indicateur de référence : EURQ iSTOXX ESG Core Leaders 50 NR Decrement 4% A b 24070

Afer Objectif 2026 créé le 20/05/2020 - SRRI : 3/7*

0, A - - - - - -
Pas d'indicateur de référence 1597755 HUSEIRS

Afer Euro Rendement 2 créé le 02/06/2020 - SRRI : 4/7*

0, 0, - - = 5 5 o
Indicateur de référence : Euronext® Eurozone ESG Leaders 40 EW Decrement 5 % CEER 1250

Sources : Aviva Investors France - BNP Paribas Asset Management pour Afer Actions PME, Afer Actions Entreprises et Afer Crescendo - Rothschild & Co Asset Management Europe pour Afer Premium
- Lyxor International Asset Management pour Afer Index Obligations Souveraines et Afer Index CAC 40 - Ellipsis Asset Management pour Afer Convertibles - Aviva Investors Global Services Limited
pour Afer Climat - BNP Paribas Issuance B.V pour Afer Euro Rendement et Afer Euro Rendement 2.
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L'appréciation et le choix d'un support en unités de compte ne doivent pas étre basés uniquement sur la performance de celui-ci. Les risques inhérents a la gestion doivent également étre
pris en compte. Pour plus d'informations, rapprochez-vous de votre conseiller habituel, intermédiaire d'assurance, qui saura vous guider dans vos choix d'investissement au vu de votre
situation patrimoniale et de vos objectifs. Conformément a la réglementation, les performances des supports ayant moins d'un an d'existence ne sont pas présentées.

*Indicateur synthétique de risque et de rendement.

(1) Une performance annualisée résulte de la conversion de la performance observée sur une période en son équivalent annuel sur cette méme période. Ainsi, un OPC ayant réalisé une
performance de 5% en 2018, 7 % en 2019 et 2 % en 2020 a enregistré une performance annualisée de : (1+Performance cumulée) ~ (365/ (Date de fin -Date de début)) -1) soit 4,64 %
sur3ans.

(2) Performances nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codit de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements
sociaux et fiscaux. Les supports en unités de compte sont notamment soumis au risque de gestion discrétionnaire, et, selon leur stratégie d'investissement, au risque actions, au risque de
taux, ainsi qu'au risque de change. Les supports en unités de compte ne bénéficient d'aucune garantie ou protection. L'indicateur de référence auquel l'adhérent peut comparer a posteriori
la performance des supports susmentionnés et les risques sont plus précisément décrits dans leurs DICI et prospectus disponibles sur www.afer.fr, auprés de votre conseiller habituel, sur
demande écrite aupres du GIE Afer et, pour les OPC, sur le site Internet de 'AMF.

(3) Performances nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codit de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements
sociaux et fiscaux.

Les supports en unités de compte Afer Immo et Afer Immo 2 n'offrent aucune garantie de performance ou de capital. Les investissements réalisés par Afer Immo et Afer Immo 2 sont
notamment soumis aux risques inhérents a la détention directe et indirecte et a la gestion d'actifs immobiliers. Les documentations juridiques et commerciales, ainsi que les derniers
reportings, sont disponibles sur www.afer.fr.
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FONDS GARANTI EN EUROS

Actif du portefeuille en Mds € au 31/12/2021 * 46,18
Encours gérés en Mds € au 31/12/2021 41,8
Date de création 1976
Taux brut 2021 2,186 %
Taux net de frais de gestion 2021 ** 1,70 %

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

*Valeur boursiére hors coupons courus

**Taux net de frais de gestion et hors prélevements sociaux et fiscaux

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

L’année 2021 a été marquée par la réouverture des éco-
nomies suite a la diffusion des vaccins contre le Covid 19.
Ainsi, la croissance a rebondi significativement.

L'effet cumulé du rattrapage de I'économie, de l'aug-
mentation du colt des matiéres premiéres et de goulets
d’étranglement dans les chaines d’approvisionnement de
certains produits expliquent la hausse sensible de I'infla-
tion en Europe et aux Etats-Unis. Les Bangues centrales,
qui ont initialement qualifié cette inflation de transitoire,
ont commenceé en fin d’'année a normaliser leurs politiques
monétaires (réduction des achats d’actifs, notamment aux
Etats-Unis).

Sur les marchés financiers, aprés une premiére partie d'an-
née marguée par des mouvements reflationnistes et une
hausse des taux longs, la seconde partie de 'année a vu les
taux se détendre pour revenir vers des niveaux tres faibles,
voire négatifs. Les marchés actions ont, quant a eux, bé-
néficié d’'un environnement favorable lié a 'abondance de
liquidité et aux bons résultats de la part des entreprises.

Dans cet environnement de taux bas persistant, nos in-
vestissements en 2021 se sont portés sur des obligations
de trés bonne qualité émises principalement par des Etats
souverains et des agences gouvernementales sur des
maturités longues afin d’'obtenir des taux de rendement
positifs. Nous avons investi dans des obligations d’Etats
en devises couvertes du risque de change, permettant de
générer un surcroit de rendement par rapport a la dette
souveraine francaise pour la méme qualité de crédit d'une
part, et d’augmenter la diversification du portefeuille
d’autre part.

Aprés avoir cédé nos positions sur les émetteurs crédit les
plus risqués du portefeuille en 2020, la qualité de crédit

est restée globalement stable en 2021 avec une notation
moyenne de « A» (Standard & Poor’s ou équivalent). Nous
avons été actifs sur le marché des émissions primaires afin
de capturer la prime d’émission. Nos investissements ont
été également répartis entre des obligations de grandes
entreprises et des institutions financiéres pour une matu-
rité moyenne de 11 ans. Afin de diversifier le portefeuille
crédit et capter de meilleurs taux d’investissement, nous
avons réalisé des investissements dans des entreprises
nord-ameéricaines de tres bonne qualité crédit (notation A
minimum). Enfin, toujours dans une optique de protéger
la qualité du portefeuille, nous avons réduit certains émet-
teurs présentant une dynamigque crédit négative.

L'intégration des critéres Environnementaux, Sociaux et
de Gouvernance dans les décisions d’investissement reste
un margueur fort de notre stratégie d’investissement et
de notre engagement pour une finance plus juste et un
monde plus durable. Ainsi, nos investissements sur les
émissions «vertes» (Green Bonds / Social / Sustainable)
ont représenté en 2021 le quart de nos achats en valeur, a
la fois sur des émetteurs souverains, des entreprises et des
financiéres. Nous avons également cédé certains investis-
sements sur des émetteurs liés au secteur du charbon afin
d’améliorer la trajectoire carbone du portefeuille.

En termes d’investissements sur les OPC (organismes de
placement collectif), notre exposition sur les marchés ac-
tions a généré de la valeur pour les adhérents de 'AFER.
Par ailleurs, la diversification en actions américaines a été
bénéfique au portefeuille étant donnée la surperformance
relative aux actions des pays émergents.

Nous restons toujours prudents sur les actifs illiquides no-
tamment la dette privée d’entreprise et la dette infrastruc-
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ture. Nous avons poursuivi le programme d’investisse-
ments dans de la dette hypothécaire néerlandaise, un
théme d’investissement qui nous semble résilient et qui
permet de générer un rendement additionnel de 100 a
150 bps par rapport aux obligations d’Etat francaises.
Nous poursuivons notre participation aux initiatives de
place du Gouvernement (Lac d’Argent & Tibi) afin de
soutenir les entreprises francaises cotées ainsi que les
entreprises européennes en forte croissance. Nous avons
aussi soutenu en 2021 les Préts Participatifs Relance vi-
sant a aider le tissu industriel des entreprises francaises.
Les investissements en infrastructure, en particulier dans

ANNONCE
DU TAUX

le domaine des énergies renouvelables, ont été poursui-
Vis avec sélectivité.

Le portefeuille immobilier, quant a lui, a continué de se
développer de maniére graduelle pour atteindre son
plein potentiel a moyen terme. Il a tiré parti d'opportuni-
tés en France ou dans des pays proches de la zone Euro
(Pays-Bas, Allemagne) tout en gardant une optique de
diversification sectorielle de la poche immobiliere.

Enfin, nous avons souhaité garder les liquidités a un ni-
veau faible du fait de la rémunération peu attrayante des
OPC monétaires.

REPARTITION DETAILLEE
PAR CLASSE D'ACTIFS
(EN % DE L'ACTIF NET*)

*Valeur boursiére hors coupons -
source Aviva Investors France
données au 31/12/2021

m Obligations d'Etats & assimilés
m Obligations du secteur financier
m Obligations d'entreprises

OPC obligataires
W Actions & OPC actions
m OPC de trésorerie

m Loans / Préts & fonds de préts

Immobilier
15,5%
REPARTITION DU PORTEFEUILLE Portefeuille taux Valeur % valeur
OBLIGATAIRE PAR TYPE boursiere boursiere
D'INSTRUMENT Taux fixes 30 237,]2 65,4 %
Source : Aviva Investors France Taux variables 4 391,62 95 %
données au 31/12/2021 dont obligations indexées 1436,59 31%
Sensibilité du portefeuille obligataire inflation
taux fixe : 8,40 OPC obligataires 344523 75 %
Sensibilité du portefeuille obligataire Préts et fonds de préts 2 110,85 46 %
faux fixe OPC de trésorerie 737,84 16 %
& taux variable : 7,65
Total portefeuille taux 40 922,67 88,6 %
Sensibilité du portefeuille obligataire - —
(calculée sur la totalité du portefeuille) : 6,07 Actions & Immobilier 5 256,90 1.4 %
Total portefeuille 46 179,57 100,0 %
RATING DU PORTEFEUILLE Notation moyenne A
OBLIGATAIRE du portefeuille
Source : Aviva Investors France dont investment grade 79,5 %
données au 31/12/2021 dont non investment grade 971%
Total 88,6 %
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AFER EUROCROISSANCE

Actif global du support en M€ au 31/12/2021

182

Date de création

22/07/2015

Durée d’engagement

Entre 10 ans et 40 ans par palier d’'un an

Performance de l’actif sur 1 an*

-014 %

Performance annualisée de P’actif sur 3 ans* 502 %

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France
* Performances annualisées au 29/12/202]1 nettes de frais de gestion financiére, brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Avant ’échéance de la garantie (entre 10 et 40 ans), les montants investis
sur le support Afer Eurocroissance peuvent varier a la hausse ou a la baisse. La garantie en capital s’applique uniquement a ’échéance de la
garantie.

L’évolution individuelle du support Afer Eurocroissance de chaque adhésion differe de la performance globale des actifs du support Afer
Eurocroissance. En effet, la performance de chaque investissement dépend de la date des versements sur le support Afer Eurocroissance et de
la durée d’engagement choisie par 'adhérent lors de son premier investissement sur le support Afer Eurocroissance.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

Afer Eurocroissance finit 'année 2021 sur une note plutdt
neutre, a I'issue d’un exercice margué par la volatilité des
taux et de I'inflation. Les marchés actions ont bénéficié d’un
environnement favorable lié a 'abondance de liquidités et
aux bons résultats des entreprises permettant ainsi de
poursuivre le travail de réappréciation entamé en 2020.
Afer Eurocroissance a mis en ceuvre sa politique de
diversification. La poche défensive (autour de 60 % du
total) a globalement réalisé une contreperformance
compensée par la poche d’actifs risqués pour arriver a une
situation quasi neutre a fin décembre.

La gestion de ce portefeuille en 2021 s’est révélée pleine
de défis avec un niveau des taux francais relativement
bas et impacté par des mouvements reflationnistes, les
inquiétudes liées au Covid et le ralentissement de l'activité
de commercialisation du support. Dans ce contexte,
un ajustement du risque du portefeuille a été engagé a
travers une réduction de la poche actions et de la partie de
diversification obligataire (dette de haut rendement, dette
émergente et convertible) compensée par une hausse de
la poche immobiliére.

Une part importante du portefeuille (de 40 & 50 % suivant
les périodes) est allouée en obligations d’Etat francaises.
Cette composante clef du portefeuille a affiché une
performance négative sur 'année du fait du mouvement
haussier sur les taux. Il est a noter que la duration moyenne
du portefeuille a diminué tout au long de I'année (d’environ
1 an) limitant l'impact négatif de cette poche sur la
performance globale.

Depuis quelques années, une poche d’investissement en
crédit long terme de bonne qualité a été mise en place. A
la fin de I'année, cette poche représentait environ 10 % de

I'allocation. La contribution de cette poche ala performance
totale a été légérement négative. Les mouvements sur les
taux ont en effet pesé sur la performance en 2021 malgré
le resserrement des «spreads» de crédit sur la période.
Au contraire, la diversification de la poche actions a joué a
plein pendant 'année 2021 avec une contribution positive
tirée par un marché américain en grande forme et un
marché européen bien orienté grace au tres bon parcours
des sociétés cycliques et des sociétés de croissance.

Sur la partie de diversification obligataire du portefeuille
(dette Haut rendement, dette émergente et convertible),
la contribution globale est positive. Cette performance
est a mettre au crédit de la contribution positive des
fonds de dette Haut rendement bénéficiant de taux de
défaut historiquement bas et d’'une plus faible sensibilité
au risque de hausse des taux par rapport aux obligations
d’entreprises notées «Investment Grade». Le marché de la
dette émergente a quant a lui été pénalisé par la volatilité
sur le marché chinois, les inquiétudes liées au Covid et la
pression venant des taux ameéricains.

La derniere brique de lallocation est une poche
immobiliere qui représente environ 25 % du portefeuille.
Cette exposition a été renforcée de quasiment 7 % en
2021. Cette poche a réalisé une performance de l'ordre de
5 % sur I'exercice validant la stratégie de renforcement de
'exposition.

Il est a noter qu’Afer Eurocroissance a gardé en moyenne
une exposition aux actifs monétaires inférieure a 1 %
tout au long de 'année. Cette poche a une performance
négative sur I'année et la tres faible exposition sur ce type
d’actif n'a donc pas freiné la performance globale.
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Immobilier (SCI)
27%

REPARTITION PAR
CLASSE D'ACTIFS

Obligations
58%
Source : Abeille Assurances, a partir
de données fournies par Aviva Investors France OFC aciions 6%
- données au 31 décembre 2021
OPC obligataires
8%
Trésorerie
1%
DETAIL DES ACTIFS OBLIGATAIRES DETAIL DES ACTIFS NON-OBLIGATAIRES
(EN % DE L'ACTIF TOTAL) (EN % DE L'ACTIF TOTAL)
60% 40%
50% 5%
50%
30% 7% = Immobilier
40% = Etats zone euro 25% Actions européennes
Etats émergents = Actions internationales
30% 20%
= Entreprises notées AAA a BBB- Small caps
15% o
20% Zone USA Trésorerie
12% 10%
10% o
I 5% " 3%
2% 2% 1% 1%
0% L 0% = -
Source : Abeille Assurances, a partir de données fournies Source : Abeille Assurances, a partir de données fournies
par Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021 par Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021

EVOLUTION DE LA PERFORMANCE GLOBALE DU SUPPORT

AFER EUROCROISSANCE (EN BASE 100)
125,00
120,00
115,00
110,00
105,00
100,00
95,00
90,00
T I e TS e . - TS, - T T S S S o S o S o S
5 7 R DD DD DY YN QD QO
T o T
AN S A A P A O N P O A O N S A AN
A AN A A AR N A A N A M A A A AN
Source : Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva L’évolution individuelle du support Afer Eurocroissance de chaque
Investors France - données au 31 décembre 2021 adhésion differe de la performance globale des actifs du support
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de ges- Afer Eurocroissance.
tion financiere et nette des frais de gestion et du colt de la garantie Les performances passées ne préjugent pas des performances fu-
plancher du contrat Afer, brute de prélevements sociaux et fiscaux. tures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans
risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Indicateur
de risque

AFER PATRIMOINE

3/7

Le support en unités de compte Afer Patrimoine est adossé au FCP Afer Patrimoine
Code Isin : FRO010094789

e . Abeille Asset Management
Société de gestion ) .
(Anciennement Aviva Investors France)

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 391,33
Date de création 07/07/2004
Durée de placement recommandée 5ans

Le FCP vise a obtenir, sur la durée de placement recommandée de
5 ans (aprés déduction des frais courants), la performance la plus
élevée possible au moyen d’'une gestion dynamique de l'allocation
entre les marchés d’actions internationaux et les marchés de taux
internationaux dans le cadre d’une contrainte de volatilité annuelle
inférieure a 5%

Orientation de gestion

Indicateur de référence Néant
Performance sur 1 an* 2,84 %
Performance annualisée sur 3 ans* 0,98 %
Performance annualisée sur 5 ans* -1,36 %
Performance annualisée sur 8 ans* -0,14 %
Frais courants du dernier exercice connu 1,08 %
Intensité carbone 120,87

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liges aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de
revenus, X tonnes métriques d'émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt
de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le

prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

Fin juillet 2020, le fonds a changé de processus de
gestion pour convenir a son nouveau profil de risque
SRRI 3 fixe. Le processus de gestion est dorénavant
basé sur une exposition dynamique avec un moteur
de performance appelé «allocation stratégique»
dont I'exposition varie a la hausse ou a la baisse se-
lon que le moteur performe ou sous performe. Ainsi,
le fonds est géré dans une enveloppe de faible vo-
latilité.

'allocation stratégique d’Afer Patrimoine était com-
posée début 2021 pour 39 % d’actions, 28 % de

dettes d’entreprises et dettes émergentes, 13 % de
taux souverains de pays développés et 20 % d’'un
fonds a objectif de «performance absolue» de la
gamme AIMS d’Aviva Investors. Cette allocation stra-
tégique a été ensuite revue en septembre pour s'éta-
blir a 42 % d’actions, 27 % de dettes d’entreprises et
dettes émergentes, 15 % de taux souverains de pays
développés et 16 % de fonds dits de «performance
absolue ».

Du fait de la bonne tenue des actifs risqués sur I'an-
née 2021, le poids de ces investissements stratégiques
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a évolué entre 55 % du portefeuille au début d’année
et 70 % vers la fin d'année. Le reste de l'allocation
étant investi en produits monétaires et taux courts.

Pour étre plus précis sur l'allocation sur les taux sou-
verains de la zone euro, l'inflation a été une théma-
tigue prépondérante pendant I'année 2021, au cours
de laguelle nous avons positionné le fonds afin qu'il

bénéficie de la hausse des anticipations d’inflation.
En matiére d'allocation géographique, nous avons
conservé une surpondération des pays périphériques
tout au long de l'année (ltalie, Portugal, Espagne),
une surpondération des pays « semi-coeur » (Finlande
puis Belgigue) ainsi gu'une sous-pondération des
pays «coeur» (Allemagne essentiellement).

REPARTITION PAR CLASSE D’ACTIFS

47.,6%
28,2%
18,5%
10,7%
Actions Taux OPC divers Liquidités
Source ! Aviva Investors France - données au 31/12/2021

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE SUR 5 ANS

105
100
95
90
85
80 .
0 < < 2 2 2 2 P P > @
ol 5 Cd N & & o F & & o
’bgrb (bg'\ 'b\’b Q’Q'\ 'b\'b (bg'\ (b\ﬁ) %Q:\ Q;\b "b()‘\ r},\b
Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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AFER INFLATION MONDE

Les données historiques utilisées pour le calcul de cet

Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
de risque une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie

3/7 et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans

risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer Inflation Monde est adossé au FCP Afer Inflation Monde

Code Isin : FRO013498532A

Société de gestion

Abeille Asset Management
(Anciennement Aviva Investors France)

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 190,05
Actif de la part A en M€ au 31/12/2021 184 38
(réservée aux adhérents Afer) '

Date de création 20/05/2020
Durée de placement recommandée 3ans

Le FCP a pour objectif de délivrer, sur la durée de placement re-
commandée de trois ans, une performance annuelle supérieure

Orientation de gestion

au taux ESTER + 2% pour cette catégorie de part, aprés prise
en compte des frais courants, en tirant principalement profit du

potentiel d’appréciation des titres indexés sur l'inflation des pays

développés.
Indicateur de référence Néant
Performance sur 1 an* 2,48 %
Frais courants du dernier exercice connu 0,88 %
Intensité carbone
Fonds 224,04

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liges aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de
revenus, X tonnes métriques d'émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt
de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le

prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

L'inflation a été une thématique prépondérante en
2021 avec la réouverture graduelle des économies, les
tensions sur les chaines d’approvisionnement ainsi que
la hausse des prix de I'’énergie (pétrole, gaz). Dans ce
contexte, les Banques centrales des pays développés
ont commencé a diminuer le soutien exceptionnel mis
en place pour contrer les effets de la crise sanitaire,
tandis que des pressions inflationnistes ont émergé au
cours de I'année au niveau mondial. Les anticipations

d’inflation ont ainsi largement progressé, atteignant
dans certains cas des niveaux historiquement hauts,
tandis que les taux réels des dettes d’Etats ont
majoritairement baissé grace a la présence toujours
importante des Banques centrales.

Le fonds est investi principalement en obligations
d’Etats lices & linflation, avec une allocation variant
de 65 % a 80 % sur I'année écoulée. En matiére de
répartition geéographique, nous avons privilégié les

RESULTATS 2021

47



investissements en zone euro ainsi qu’'aux Etats-Unis,
avec des investissements au Japon et en Australie en
diversification.

Nous avons tout au long de l'année positionné le
fonds afin qu’il bénéficie de la hausse de I'inflation qui
fut le premier moteur de performance en 2021, avec
une exposition en Europe, aux Etats-Unis ainsi qu’en
Australie.

Dans un environnement marqué par les incertitudes
sur le plan économigue et sanitaire, nous avons
progressivement réduit la sensibilité du portefeuille

2,8% 1,8%

5,5%

10,3%

15,6% «

REPARTITION PAR CLASSE D’ACTIFS
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aux taux d’intéréts a mesure que les taux ont
diminué. Cette stratégie a également été un élément
prépondérant pour la performance.

Nous avons conservé une exposition aux actions
internationales via le fonds Aviva Grandes Margques
ISR. La classe d'actifs a continué a afficher des
performances positives dans un contexte de remontée
de linflation.

Lerisque de changeaété majoritairement couvert, alors
gue nous avons engagé des stratégies opportunistes
sur certaines devises au cours de I'année.

m Oblig zone euro
= Oblig Amérique du Nord
= Oblig Japon
OPC monétaire
Autres
= Oblig Asie

mTrésorerie

57,6%

Source ! Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021
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Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans
risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Indicateur
de risque

AFER OBJECTIF 2026

3/7

Le support en unités de compte Afer Objectif 2026 est adossé au FCP Objectif 2026 part Afer
Code Isin : FRO013499886

Abeille Asset Management
(Anciennement Aviva Investors France)

32
20/05/2020
6 ans jusgu’au terme 31/10/2026

Le FCP a pour objectif de délivrer, sur la durée de placement recom-
mandée de six ans, une performance nette de frais de gestion, de
couverture et d'estimation de défaut calculée par la société de ges-
tion, annualisée de 2%, soit de la date de création du fonds au 31
octobre 2026. Cet objectif de performance nette annualisée est fon-
dé sur les hypothéses de marché retenues par la société de gestion.
Dans le cas ou le taux de défaut constaté dans le portefeuille serait
supérieur au taux de défaut implicite calculé a partir des prix de mar-
ché, l'objectif de gestion pourrait ne pas étre atteint

Société de gestion

Actif global du support en M€ au 31/12/2021
Date de création

Durée de placement recommandée

Orientation de gestion

Indicateur de référence Néant
Performance sur 1 an* 1,67 %
Frais courants du dernier exercice connu 115 %
Intensité carbone

Fonds 365,09

Sources : Afer - Abeille Assurances, & partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz & effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indlirectes liges aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de revenus,
X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de la
garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le pros-
pectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVES S FRANCE

Le FCP Objectif 2026 part AFER a été lancé en juillet
2020 avec pour objectif de délivrer, sur la durée de

[’année 2021 a été marquée par différentes nouvelles
créant un environnement volatile pour le marché

placement recommandée de six ans, une performance
nette de frais de gestion, de couverture et d’estimation
de défaut calculée par la société de gestion, annualisée
de 2 %.

Il s’agit d’'un fonds a échéance investi en obligations
d’entreprises avec une forte exposition aux marchés
des obligations haut rendement des pays développés,
a savoir européen et américain. La part des
investissements sur le marché US représente environ un
tiers de I'encours.

du crédit. Le début de 'année a été marqué par des
politiques de re-confinement liées au Covid. Par la suite,
les indicateurs ont confirmé la reprise d’'une croissance
dynamique, en particulier aux Etats-Unis et dans les
pays de la zone euro, avec un secteur des services en
forte reprise. Néanmoins des inquiétudes au sujet de
'inflation et du mangue de main d’ceuvre ont commencé
a faire surface.

En septembre, la perspective d’un resserrement des
politiques monétaires est devenue plus présente tout
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comme les inquiétudes autour du ralentissement de
la croissance en Chine.

En fin d’'année, les investisseurs ont surveillé de prés
les Banques centrales et les mesures proposées pour
atténuer la hausse de linflation. Les inquiétudes
face a I'’épidémie ont également refait surface avec
le nombre de contaminations a la hausse dans toute
I'Europe et la découverte du nouveau variant Omicron.

Le marché du crédit euro Investment Grade a affiché
une performance négative malgré un resserrement

2,0%
0,4%

REPARTITION PAR CLASSE D’ACTIFS
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des spreads de crédit. Le marché du crédit haut
rendement a bénéficié de resserrement des spreads
de crédit et a ainsi affiché une performance positive
sur 'année aux Etats-Unis et en Europe.

Au cours de I'année 2021, les conditions de marché
volatiles mais favorables sur le marché du crédit
haut rendement ont bénéficié au fonds, grace a
un resserrement des «spreads» de crédit haut
rendement tout en évitant les éventuels défauts
d’émetteurs.

mOblig zone euro
= Oblig Amérique du Nord
42,6% = Oblig Europe ex zone euro
Oblig Asie

m Trésorerie

Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

DEPUIS LA CREATION DU FONDS
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Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans
risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Indicateur
de risque

AFER INDEX OBLIGATIONS
SOUVERAINES

3/7

Le support en unités de compte Afer Index Obligations Souveraines est adossé au FCP Afer Index
Obligations Souveraines - Dist.
Code Isin : FRO013526688

Société de gestion LYXOR ASSET MANAGEMENT

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 14,52
Date de création 22/09/2020
Durée de placement recommandée 3 Ans

Afer Index Obligations Souveraines est un support en unités de
compte qui s'adresse a des adhérents a la recherche d’une diversifi-
cation de leur allocation d’actifs, sur un horizon de placement recom-
mandé de 3 ans. Avec Afer Index Obligations Souveraines, vous ac-
cédez & un univers large d’'obligations d’Etats de 13 pays développés,
composé de plus de 900 émissions d'obligations différentes avec
des notations de grande qualité allant de AAA a BBB- (agence de
notation S&P et Moodys).

Orientation de gestion

FTSE G7 and EMU Government Bond Index -

Indicateur de reférence Developed Markets (CFII7EEC)

Frais courants du dernier exercice connu 0,46%
Performance sur 1 an*

Fonds -3,80 %
Indicateur de référence -3,00 %

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Lyxor International Asset Management

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du cout de
la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le
prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER LYXOR INTERNATIONAL ASSET MANAGEMENT

Les campagnes de vaccination au premier de I'année, reflétant une normalisation de l'activité

semestre permettent d’endiguer la progression
de la pandémie. La réouverture de I'économie et
un rattrapage de la demande ouvrent la voie a une
vigoureuse reprise économique a partir du deuxieme
trimestre 2021, y compris dans les services et dans
les segments les plus pénalisés par la pandémie. Les
actifs risqués connaissent une forte hausse jusgu’a
I'été. La volatilité augmente dans la derniere partie

économiqgue, des inquiétudes liées a la hausse de
inflation, une mMoindre demande extérieure (en
particulier de la Chine) et les perturbations des
chaines d’approvisionnement.

La dépréciation des obligations souveraines sur 2021
n'a pas été linéaire. L'incertitude élevée concernant
la trajectoire de linflation et par conséquent
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celle des politigues monétaires ont largement
rythmé les tendances des taux souverains, ainsi
que lalternance d’enthousiasme et de doutes
qguant a la croissance économigue. Aprés une
montée synchrone au 17 trimestre, les taux
souverains ont suivi le chemin inverse jusqu’a
I'été, reflétant le passage d’'un pic de croissance
et les craintes d’'un scénario de stagflation. A
'automne, la poussée inflationniste et I'imminence
d’'un resserrement monétaire mondial ont de
nouveau poussé les taux a la hausse, avant de
perdre une partie de cette hausse en fin d’'année,
freinée par la prudence des bangues centrales
et un ralentissement conjoncturel. L'évolution de
la courbe des taux n’a pas non plus été linéaire,
mais se conclut sur un statu quo par rapport aux
niveaux de début d’année.

PERSPECTIVES 2022

Les taux long souverains seraient modestement
orientés a la hausse en 2022, soumis a des forces

ANNONCE
DU TAUX

contraires, avec une volatilité restant élevée et
une modeste pentification. Le resserrement
des politigues monétaires resterait un facteur
clé positif. La normalisation des économies se
poursuivrait en 2022, limitant la hausse des taux
longs, mais les rythmes de croissance resteraient
supérieurs aux moyennes long-terme. La poussée
cycligue de linflation perdrait en intensité, mais
incertitude resterait de mise compte tenu de
la divergence des facteurs d’inflation a plus
long-terme. En outre, les données structurelles
des économies (déficit budgétaire et dette
publigue notamment) compteront davantage
dans I'équilibre des taux. Une plus grande
différentiation géographique semble par ailleurs
probable, reflétant des politiques fiscales et
monétaires disparates.

Ainsi, les obligations souveraines resteraient
sous pression en 2022 et volatiles, ouvrant des
opportunités surtout tactiques et relatives.

Contenu achevé de rédiger le 24 décembre 2021

REPARTITION GEOGRAPHIQUE

DE L'INDICE

Finlande m 0,51%
Irlande m 0,69%
Autriche = 1,22%
Pays-Bas mm 1,69%
Canada mmm 1,76%
Belgigue mmm 1,98%
Espagne mmm 5,10%
Royaume-uni . 5,24%
Allemagne I 6,36%
ltalic I 7,76%
France nEG—G—— 8,74%

Japon I 17,14%

Etats Unis e 41,81%

Source ! Lyxor International Asset Management - données au 31 décembre 2021
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EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE
PAR RAPPORT A L'INDICATEUR DE REFERENCE

DEPUIS LA CREATION (EN BASE 100)
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Afer Index Obligations Souveraines - Indicateur de référence
Source ! Lyxor International Asset Management - données au 31 décembre 2021
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans
risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Indicateur
de risque

AFER CRESCENDO

3/7

Le support en unités de compte Afer Crescendo est adossé au FCP Afer Crescendo
Code Isin : FRO013513942

Société de gestion BNP Paribas Asset Management

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 126,41
Date de création 01/10/2020
Durée de placement recommandée 3 Ans

'objectif de gestion du FCP est d’'obtenir une apprécia-
tion du capital investi a moyen terme grace a une gestion
discrétionnaire, dynamigue et optimisée, avec un niveau
de volatilité moyen cible de 4,5% sur la durée minimum de
Orientation de gestion placement recommandée. L’allocation en investissement
se fera principalement sur les marchés d’actions interna-
tionaux et les marchés de taux mondiaux. Le FCP est géré
activement et de maniere discrétionnaire ; il n‘est pas géré

en référence a un indice

Indicateur de référence Néant
Estimation des frais courants 1,62 %
Performance sur 1 an* 2,74 %

Sources ;| Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par BNP Paribas Asset Management

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions in-
directes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de revenus,
X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSCI

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de
la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le
prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE FINANCIER BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT

Nous avons conservé une vue favorable aux actions sur
la majeure partie de I'année, et profité des moments de

Le fonds réalise une bonne performance sur l'année,
tirée en premier lieu de l'allocation en actions, ainsi que

des actifs de diversification de portefeuille. Les marchés
des pays développés ont connu a nouveau une belle
progression en 2021, portés par une forte croissance des
bénéfices des entreprises, dans un contexte de soutien
monétaire et fiscal tres favorable. Sur le plan sanitaire,
les campagnes de vaccination a grande échelle contre
le Covid-19 ont permis une réouverture progressive des
économies et I'épargne accumulée par les ménages a agi
comme catalyseur pour la croissance.

consolidation pour renforcer nos positions, en particulier
a partir de I'été. L'allocation en actions contribue ainsi
largement a la performance positive enregistrée par le
fonds.

Concernant les actifs de taux, les obligations d’Etats ont
connu un parcours contrasté. Les banques centrales des
économies développées ont maintenu une abondance
de liquidités. Cependant, la persistance de I'inflation des
prix a un niveau éleveé a fini par provoguer un revirement
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de la Réserve Fédérale américaine au quatriéeme
trimestre, entrainant une hausse des taux courts. Nos
ajustements dynamiqgues sur les actifs obligataires nous
ont permis de ne pas trop souffrir des anticipations de
relevement de taux.

Au-dela de [l'exposition «coeur» en actions et
obligations, le fonds investit dans un certain nombre
d’actifs en dehors des actifs «traditionnels» dans une
optigue de diversification et aussi avec l'objectif de
délivrerune performancesupérieurealacible d’inflation.
Certains actifs sélectionnés a cet égard ont pleinement
joué leur role. Cest le cas en particulier de I'exposition
dérivée des attentes d'inflation en zone euro, des actifs

REPARTITION

obligataires indexés a l'inflation et aussi des matieres
premieres non-agricoles, dont la contribution positive
a la performance a été substantielle. L'exposition aux
meétaux précieux et a 'immobilier listé a cependant été
revue a la baisse compte tenu du faible apport de ces
actifs dans la phase de rebond du cycle économiqgue.

Les perspectives restent favorables pour 2022 et le
positionnement du fonds reflete notre conviction que
le variant Omicron du Covid 19 pourrait ralentir mais pas
faire dérailler la reprise économique mondiale. Nous
ferons preuve de sélectivité dans notre allocation de
maniere a bénéficier de la normalisation des politiques
monétaires qui s'lannoncent.

REPARTITION

PAR CLASSE D'ACTIFS

21,1%

39,6%

mActions = Produits de taux =Monétaire Diversification

GEOGRAPHIQUE

9,5%

5,3%

4

15,9% |

69,4%

u Etats-Unis

mZone Euro mEmergents =Monde

Source : BNP Paribas Asset Management données au 31 décembre 2021
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Source : BNP Paribas Asset Management données au 31 décembre 2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
de risque une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La

r
AF E R D IV E RS I F I E La bEl catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
ISR 4/7 et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a

la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans
risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer Diversifié Durable ISR est adossé au FCP Afer Diversifié Durable ISR
Code Isin : FR0010821470

Abeille Asset Management

Société de gestion . )
9 (anciennement Aviva Investors France)

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 659,13
Date de création 08,/01/2010
Durée de placement recormmandée Supérieure 5 ans

Le FCP a pour objectif, a travers une sélection de titres répondant
a des critéres d’investissement socialement responsable (ISR),
d’offrir, sur la durée de placement recommandée de 5 ans, une
performance supérieure a celle de l'indicateur de référence com-
posite : 60% Bloomberg Barclays Capital Euro Aggregate 5-7 ans
+ 40% EURO STOXX®

60 % Bloomberg Barclays Capital Euro Aggregate 5-7ans (CR) +
40 % EURO STOXX®(DR)

Orientation de gestion

Indicateur de référence

Performance sur 1 an*
Fonds 713 %

Indicateur de référence 768 %

Performance annualisée sur 3 ans*

Fonds 6,30 %
Indicateur de référence 767 %

Performance annualisée sur 5 ans*
Fonds 2,83 %

Indicateur de référence 4,57 %

Performance annualisée sur 8 ans*

Fonds 3,65 %
Indicateur de référence 4,94 %
Frais courants du dernier exercice connu 0,86 %

Intensité carbone

Fonds 121,80
Indicateur de référence 181,93

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liges aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de
revenus, X tonnes métriques d'émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt
de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le pros-
pectus sur www.afer.fr.

RESULTATS 2021 56



afersi

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

La politigue d’allocation a connu 2 temps forts impor-

tants sur 'année 2021. Entre janvier et février, le fonds
a été surpondéré au risque actions, ce positionnement
a été réduit au fur et a mesure que le risque inflation-
niste s'est manifesté comme un théme plus structurant
conduisant a une revalorisation des taux longs suscep-
tible de mettre sous pression les valorisations des actifs
risques.

A partir de la mi-mars, nous avons conservé une sur-
pondération des actions mais dans des proportions
moindres gu’au premier trimestre. En parallele, pour
tirer profit du théme de la reflation au sein de l'alloca-
tion obligataire, nous avons a mis en place des posi-
tions vendeuses sur la duration obligataire ainsi que des
stratégies de pentification des taux longs européens.
Concernant la duration, nous avons ajusté la taille de
nos positions selon les niveaux de marché tout au long
de 'année 2021.

ACTIONS

En 2021, le fonds a bénéficié d’'un bon positionnement
sectoriel mais surtout d’une sélection de titres favorable.
La surpondération sur les banques ainsi que I'absence
d’exposition au secteur immobilier ont été favorables
au fonds. La sous-pondération des «Utilities» (services
aux collectivités) a également profité a la performance
relative. Mais cette année, c’est la surperformance de
notre sélection de valeurs qui doit étre signalée. Dans
le secteur de la Santé, la société Roche s’est distinguée,

ANNONCE
DU TAUX

dans les Médias, Publicis et Vivendi ont bien performé
tandis que 'assureur Axa a vu son cours s‘apprécier no-
tablement. Cest le secteur de la Chimie qui a été a la
traine en 2021 : nos investissements dans les sociétés
Covestro, BASF, Evonik notamment n‘ont pas poursui-
vi le rebond amorcé en milieu/fin d’année 2020. Nous
conservons un biais procyclique en fin de période. La
dynamique de résultat des entreprises reste bien orien-
tée pour 2022 et les valorisations en Europe se sont dé-
tendues au fils des révisions a la hausse des bénéfices
au cours de I'année.

TAUX

[’année 2021 a été marquée par une performance [é-
géerement négative du marché du crédit Investment
Grade, malgré un léger resserrement des «spreads» sur
lannée. En effet, le marché du crédit est devenu tres
dépendant des mouvements de taux. Ceux-ci ayant
augmenté en 2021, la contribution des taux a affecté la
performance et n'a pas été compensée par le resserre-
ment des «spreads». Sur 'année, nous avons conserve
la surpondération du crédit au sein du portefeuille par
rapport aux dettes souveraines afin d’optimiser le ren-
dement. En parallele, nous avons favorisé les émetteurs
bien notés en ESG (Environnement, Social, Gouver-
nance) dans nos choix d’'investissement. Cela a conduit
a la stabilisation sur I'exercice du score ESG a un niveau
éleveé sur la poche crédit, proche de 8,1 et de 'empreinte
carbone autour de 120 tonnes par million de dollar de
revenus.

REPARTITION
PAR CLASSE D'ACTIFS

Source : Aviva Investors France
données au 31 décembre 2021

41,4%

Actions

58,1%

0,5%

Taux Liquidités
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Score ESG (ajusté)

SCORE ESG La meilleure entreprise d'un secteur se voit attribuer le
score de 10 et la pire le score de O. Une distribution normale
est appliguée pour les autres entreprises. Ce score permet

6,97 donc de comparer la position ESG des entreprises entre dif-

6,51 6,45 .
6,00 i 610 6,06 férents secteurs.

7,44

Score Environnement

Ce score représente la moyenne pondérée des scores rela-
tifs aux problématiques du pilier Environnement, allant de O
(pire) a 10 (meilleur).

Score Social
ESG ajusté Score Environnement  Score Social non ajusté  Score Gouvernance non Ce score représente la moyenne pondérée des scores rela-
Homalets Bluste tifs aux problématiques du pilier Social, allant de O (pire) a

mFonds mIndice 10 (memeur)

Score Gouvernance
Source : Aviva Investors France Ce score représente la moyenne pondérée des scores rela-
données au 31 décembre 2021 tifs aux problématiques du pilier Gouvernance, allant de O
(pire) a 10 (meilleur).

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT A L'INDICATEUR
DE REFERENCE SUR 5 ANS (EN BASE 100)
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Afer Diversifié Durable Indicateur de référence

Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux. Les performances de l'indicateur de référence
sont calculées dividendes réinvestis.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet

Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer

de risque une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La

AF E R 0 B LI G M 0 N D E catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
4/7 et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a

la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans

ENTREPRISES

risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer Oblig Monde Entreprises est adossé
au FCP Afer Oblig Monde Entreprises
Code Isin : FRO011731710

Abeille Asset Management

Société de gestion . :
9 (anciennement Aviva Investors France )

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 149,44
Date de création 30/04/2014
Durée de placement recommandée Supérieure a 5 ans

Le FCP a pour objectif de surperformer l'indicateur de ré-
férence sur la période dinvestissement recommandée de
5 ans, en recherchant principalement des opportunités de

Orientation de gestion rendement ou un rapport rendement/risque favorable sur les
marchés internationaux d’obligations d’entreprises de nota-
tion « Investment Grade » ou de haut rendement des pays
développés ou émergents

Bloomberg Barclays Capital Global Corp Index EUR

Indicateur de référence Hedged (CR)

Performance sur 1 an*
Fonds -2,03 %

Indicateur de référence -1,69 %

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 2,88 %

Indicateur de référence 4,65 %

Performance annualisée sur 5 ans*

Fonds 110 %
Indicateur de référence 2,71%
Frais courants du dernier exercice connu 1,5 %

Intensité carbone
Fonds 158,23

Indicateur de référence 250,72

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : [’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de
revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du coat
de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le
prospectus sur www.afer.fr.
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COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVES S FRANCE

«spreads» de crédit n‘'ont pas compensé cette remon-

L’'année 2021 a été une année de consolidation pour
les marchés internationaux du crédit. Plus particuliere-
ment, les marchés d’'obligations d’entreprises de bonne
qualité («Investment Grade») ont connu une perfor-
mance négative en 2021. Aprés plusieurs années de
performances positives liées a une baisse progressive
des taux et des «spreads» de crédit (et ce malgré 'épi-
sode trés agité de la crise sanitaire de 2020), ces mar-
chés ont probablement atteint des valorisations trop
élevées fin 2020.

Ainsi, les marchés de crédit Investment Grade sont de-
venus fortement dépendants des mouvements de taux.
Dans une volatilité accrue, ceux-ci sont remontés dans
la plupart des pays développés en 2021 alors que les

tée. Notons que cette tendance a été plus marquée sur
le marché du dollar, représentant plus des deux tiers de
indice de référence.

En 2021, nous avons sous-pondéré le marché du cré-
dit Investment grade et sommes restés diversifiés sur le
marché du crédit Haut-rendement. En effet, le marché
des obligations d’entreprises Haut rendement a bien ré-
sisté en 2021, car il est moins sensible aux mouvements
de taux mais plus sensible a la dégradation ou a 'amé-
lioration de la qualité de crédit des entreprises. Or, en
2021, les fondamentaux de crédit se sont globalement
appréciés et les taux de défaut sont restés a des ni-
veaux historiguement faibles.

EXPOSITION
PAR TYPE D'EMETTEURS

Source : Aviva Investors France
données au 31 décembre 2021
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EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT A L'INDICATEUR
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Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du
colt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux. Les performances de l'indicateur de référence sont calculées

dividendes réinvestis.

2 K
N
£ N
&y &

Afer Oblig Monde Entreprises

s > & > i
& N &

5 A & ;
o § o ) o

Indicateur de référence

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet

Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
AF E R O N VE RT I B L E S de risque une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
C catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie

4/7 et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans
risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer Convertibles est adossé au FCP Afer Convertibles
Code Isin : FR0012264653

Société de gestion Ellipsis Asset Management
Actif global du support en M€ au 31/12/2021 14,37
Date de création 19/01/2015
Durée de placement recommandée 5ans

Afer Convertibles vise a réaliser une performance supérieure
a celle de lindice ECl Europe Hedged au moyen d'une
gestion active directionnelle sur les obligations convertibles
européennes, en tant que fonds nourricier d'un OPCVM géré
par Ellipsis AM. Le fonds est intégralement couvert contre le
risque de change.

Orientation de gestion

Indicateur de référence Exane ECI Europe Hedged (CR) & compter du 7/12/2020
Performance sur 1 an*

Fonds -1,96 %
Indicateur de référence 0,85 %

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 0,63 %

Indicateur de référence 570 %

Performance annualisée sur 5 ans*

Fonds -0,37 %
Indicateur de référence 3,06 %
Frais courants du dernier exercice connu 1,22 %

Intensité carbone
Fonds 69,51

Indicateur de référence 86,95

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Ellipsis Asset Management

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes

& émissions indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque

million de dollar de revenus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source . BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du cout
de la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.
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COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER ELLIPSIS ASSET MANAGEMENT

Depuis le 7 décembre 2020, Ellipsis AM a repris la gestion d’Afer Convertibles qui est désormais un fonds
nourricier de ’OPCVM maitre Ellipsis European Convertible Fund - part D. Spécialisé sur les fonds conver-
tibles depuis 2003, Ellipsis AM figure parmi les gérants de référence sur les convertibles européennes.

Afer Convertibles a subi en 2021 I'effet de rattrapage
de la classe d’actifs, aprés une excellente année 2020.
Celui-ci s’expligue notamment par I'absence de cer-
tains secteurs qui ont été les grands gagnants de cette
année : le secteur financier (Banques & Assurances) et
le secteur des matieres premieres. Il faut garder en mé-
moire gue les obligations convertibles ont su prouver
leur résilience sur un cycle complet de marché (2020-
2021).

Ellipsis AM propose une philosophie d’investissement
qui privilégie la pérennité des entreprises : elle vise
donc a écarter les sociétés les moins résilientes, ce qui
a permis a I'équipe de gestion d'afficher une surperfor-
mance historique importante. Toutefois, ce positionne-
ment a été sensiblement défavorable en 2021, dans un

REPARTITION

contexte de réouverture rapide des économies et de
politigues monétaires et budgétaires trés accommo-
dantes. Sile momentum économigue semble favorable
en ce début d’année, de nombreux obstacles devraient
apparaitre en 2022 et pourraient menacer le cycle de
reprise.

Afer Convertibles présente un profil asymétrique,
avec a fin décembre 2021 une sensibilité action
de 40,1 %, une distance au plancher de 16,6 et une
convexité +20 %/-20 % de +9,1 %/-6,9 %.

Dans le cadre du réglement européen (UE) 2019/2088 dit Sus-
tainable Finance Disclosure Regulation (« SFDR»), le fonds ap-
partient a la catégorie des produits faisant la promotion de
caractéristiques environnementales et/ou sociales (dits «ar-
ticle 8»).

REPARTITION

SECTORIELLE

Biens et Services
Industriels

Divers dont cash
15,49 16,9%

4%

Distribution

Autres 14.6%

17,4%

Santé

Technologie
6,0% 8,9%

Services aux
Collectivités

4,7%

Construction

5.3% Voyage 8:’ Loisirs

6,2%

Télécommunications
o
7%

Source : Ellipsis Asset Management - Données au 31/12/2021

GEOGRAPHIQUE

Divers dont cash
14,9% France

20,7%

Etats-Unis

3,1%
Suisse
8,5% Espagne
7,9%
Pays-Bas
0,
6,3% Italie
9,0%

Royaume-Uni

Allemagne
5,9%

17,4%

Autres
5,8%

Source : Ellipsis Asset Management - Données au 31/12/2021
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EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE
PAR RAPPORT A L'INDICATEUR DE REFERENCE SUR 5 ANS
(EN BASE 100)

Changement de gestionnaire financier*
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31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021

Afer Convertibles Indicateur de référence

Source : Ellipsis Asset Management - Données au 31/12/2021

* Indicateur de référence a compter de la reprise de gestion par Ellipsis AM au 07/12/2020 : ECI Europe Hedged EUR (ticker Bloom-
berg : EECIECEH), couvert contre le risque de change, qui remplace I'ECI Euro avant cette date. Les informations sur la gamme
d’indices ECI d’Exane Derivatives (cours, composition, méthodologie de calcul...) sont disponibles sur le site | www.exane-eci.com.
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais
de gestion et du colt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux. Les performances de
l'indicateur de référence sont calculées dividendes réinvestis.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur de la
SICAV. La catégorie de risque associée a la SICAV
4/7 n'est pas garantie et pourra évoluer dans le temps a la

de risque

hausse comme a la baisse. La catégorie la plus faible
ne signifie pas sans risque. La SICAV n’est pas garantie
n'est pas garanti en capital.

AFER PREMIUM

Le support en unités de compte Afer Premium est adossé a la SICAV Afer Premium
Code Isin : FRO013358389

Société de gestion Rothschild Asset Management Europe
Actif global du support en M€ au 31/12/2021 286,9
Actif de la part R

(réservée aux adhérents Afer) 25723
Date de création 21/12/2018
Durée de placement recommandée 8 Ans

La SICAV a pour objectif d’optimiser la performance sur la
durée de placement recommandée de 8 ans, en exploitant
une diversité de classes d’actifs par la mise en oeuvre d’'une
gestion discrétionnaire et en offrant sur I'horizon d’inves-
tissement une solution potentielle de diversification sans
garantie en capital

Orientation de gestion

Indicateur de référence Néant

Performance sur 1 an*

Fonds 593 %
Performance sur 3 ans*

Fonds 6,30 %
Frais courants du dernier exercice connu 1,89 %

Intensité carbone

Fonds 166,10

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Rothschild & Co Asset Management Europe

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de reve-
nus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du cout de
la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
Linvestissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,
consulter le prospectus sur www.afer.fr
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COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER ROTHSCHILD & CO ASSET
MANAGEMENT EUROPE

Afer Premium vise a dégager la meilleure perfor-
mance possible en fonction des opportunités de
marchés, dans un cadre de volatilité maitrisée. En
2021, cette performance a été de 593% (hors divi-
dendes réinvestis), pour une volatilité annuelle de
5,5 %. La progression du portefeuille s’est appuyée
sur l'anticipation d’une forte reprise économique et
sur I'hypothese que les aides budgétaires visant a li-
miter les effets dépressifs du Covid-19 ainsi que les
politiques ultra-accommodantes des banques cen-
trales dans les pays développés allaient permettre
aux entreprises de réaliser des profits de tres belle
facture et aux indices d’atteindre des points hauts.
Ce scénario nous a amené au cours des dix premiers
mois de I'année a maintenir des niveaux d’investis-
sement relativement élevés sur les classes d’actifs
a risque, avant que la levée de vents contraires ne
nous incite au mois d'octobre a préférer réduire la
sensibilité actions et a préserver une partie des per-
formances obtenues. L'apparition du variant Omicron
et les incertitudes véhiculées autour de son taux de
contagion élevé ont questionné sur d’éventuels nou-
veaux blocages de I'’économie, tandis que I'évocation
par le Président de la Réserve Fédérale Américaine
d’une inflation plus durable que prévu a posé les
bases d’'une remise en cause plus rapide gu’attendu
de la politigue et du soutien monétaires de I'Insti-
tution américaine. Dans ce cadre, le portefeuille a
traversé les deux derniers mois de I'année avec un
poids actions réduit de 38,5 % a 33,5 %.

ACTIONS

La poche actions a été majoritairement investie sur
'Europe, car nous considérions qu’apres une an-
née 2020 tres favorable aux secteurs « confinement
- consommation a domicile » qui avait porté les
indices américains - notamment sur le segment tech-
nologique - en téte des classements, 'année 2021
verrait plutot les valeurs propices a un redémarrage
de I'économie mondiale surperformer I'ensemble des
marchés. Ce choix n’'a pas été optimal, car méme
si les actions européennes progressent d’environ
26 % sur 'année (Stoxx Europe 600), ces derniéres
sont battues sur 'année par les actions américaines
de presque 3 points, tandis que le dollar, porté par
'avance des Etats-Unis dans le cycle économique et

les anticipations de hausse de taux, s’est apprécié de
presque 10 %. La tres nette préférence pour les ac-
tions russes et la thématique énergétique (10 % de la
poche actions) au détriment des actions asiatiques
a, en revanche, été un choix tres profitable au por-
tefeuille.

OBLIGATIONS

Les taux se sont mondialement appréciés sur I'année,
d’abord a cause de I'amélioration du contexte écono-
migue, ensuite a cause des pressions inflationnistes
liés a des goulets détranglement dans la produc-
tion et le transport de biens, a 'augmentation des
matiéres premieres puis des salaires, et enfin suite
aux craintes liées a I'évolution du point de vue du
Président de la Fed quant au caractére temporaire
de l'inflation. Ces anticipations gque nous avions en
début d’année nous ont amené a délibérément évi-
ter les investissements sur les emprunts d’Etats et &
cantonner les investissements en crédit d’entreprises
sur des fonds a faible duration. Nous avons surtout
recherché du rendement sur de la dette financiere et
notamment sur des titres indexés a l'inflation (sans
risque de taux), qui, avec des performances respec-
tives de 7,2 % et 10,3 % sur les supports sélectionnés,
ont bien contribué a la performance du portefeuille.

INVESTISSEMENTS NON COTES

Au cours de 'année 2021, notre exposition absolue
aux investissements non cotés a progressé du fait
d’appels de capitaux sur les fonds engagés, d'une
nouvelle souscription sur un fonds déja investi sur
du micro-crédit, et de I'ajout d’'un nouveau fonds
spécialisé sur le financement de petites entreprises
non cotées. Nous restons extrémement sélectifs
dans le choix des supports non cotés, et souhaitons
maintenir une montée progressive des encours en di-
versifiant les stratégies entre Private Equity (actions
non cotées) avec 3 fonds, la dette privée (3 fonds) et
'immobilier. L'impact éventuel du Covid sur ce der-
nier secteur nous a amené a différer plusieurs projets
d’investissement dans l'attente d’'une plus grande
visibilité. Les investissements sont aujourd’hui princi-
palement européens mais 'année 2022 devrait faire
'objet de plusieurs diversifications d’ordre géogra-
phique sur les Etats-Unis et I'Asie.
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REPARTITION ENTRE ACTIFS
LIQUIDES ET ILLIQUIDES

Source : Rothschild & Co Asset Management
Europe, données au 31/12/2021

| Actifs liquides
m Actifs illiquides

94,8%

REPARTITION GEOGRAPHIQUE

Europe | ——— 36,9%
Zone Euro IS 12,7%
Amérique du Nord NN 17,4%
Monde I 21,4%
Asie ex Japon I 4,6%
Japon I 3,8%
Europe de 'Est 1 2,3%

Pays Emergents B 0,9%

Source : Rothschild & Co Asset Management Europe, données au 31/12/2021
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EXPOSITION PAR TYPE D'INSTRUMENTS

Monétaire & Contreparties S 23,9%
Actions Etats-Unis s 10,7%
Oblig. Inflation —————— 8,4%
Oblig. Corp. Europe s 7.5%
Actions Zone Euro s 7 3%
Actions Pan Européen mssss—— 6,5%
LSE Directional s 3,8%
Oblig. HY Europe msss—= 3,5%
Actions Asie ex Japon s 3,3%
Thématique Energie Monde mssssm 3,0%
Actions Japon messsss 2 8%
Oblig. Convert. Europe s 2,7%
Oblig. Convert. Monde mmmm 2,7%
Dette Privée s 2 4%
Futures sur Indice mmm 1,9%
ED Multi Strategy mmsm 1,9%
Private Equity wessm 1,7%
Actions EMEA mesm 1,7%
Oblig. Monde mmm 1,4%
Thématique Immobilier mm 1,1%
Thématique Bois et Forets mm 1,0%
Oblig. Marchés Emergents m 0,7%

Source : Rothschild & Co Asset Management Europe, données au 31/12/2021

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE
DEPUIS LA CREATION DU FONDS
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Source : Rothschild & Co Asset Management Europe, données au 31/12/2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux. Compte tenu de son univers
d’investissement et de la stratégie poursuivie, la SICAV ne peut étre comparée a aucun indicateur de référence.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet

Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer

de risque une indication fiable du profil de risque futur de la

AF E R_SF E R SICAV. La catégorie de risque associée a la SICAV

n'est pas garantie et pourra évoluer dans le temps a la

5/7 hausse comme a la baisse. La catégorie la plus faible

ne signifie pas sans risque. La SICAV n'est pas garantie
n'est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer-Sfer est adossé a la SICAV Afer-Sfer
Code Isin : FRO000299364

Abeille Asset Management

Société de gestion ) :
9 (anciennement Aviva Investors France )

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 5 466,38
Date de création 15/02/1995
Durée de placement recommandée 8 ans

La SICAV a pour objectif, sur une durée de placement recom-
mandée de 8 ans, d'optimiser la performance de capitaux in-
vestis dans des contrats d’assurance-vie, libellés en unités de
compte relevant du statut fiscal “DSK”, en investissant en ac-
tions francaises ou de I'Union Européenne en se comparant a
indice de référence composite

Orientation de gestion

Indicateur de référence 65 % CAC®40 (DR) + 35 % JPM EMU (CR)
Performance sur 1 an*

Fonds 17,29 %
Indicateur de référence 18,05 %

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 10,70 %

Indicateur de référence 12,28 %

Performance annualisée sur 5 ans*
Fonds 537 %

Indicateur de référence 762 %

Performance annualisée sur 8 ans*

Fonds 6,04 %
Indicateur de référence 728 %
Frais courants du dernier exercice connu 0,86 %

Intensité carbone
Fonds 168,60
Indicateur de référence 164,83

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de revenus,
X tonnes métriques d'émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de la
garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.
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La politique d’allocation a connu 2 temps forts impor-
tants sur 'année 2021. Entre janvier et février, le fonds
a été surpondéré au risque actions, ce positionnement
a été réduit au fur et a mesure que le risque inflation-
niste s’est manifesté comme un theme plus structurant
conduisant a une revalorisation des taux longs suscep-
tible de mettre sous pression les valorisations des actifs
risques.

A partir de la mi-mars, nous avons conservé une sur-
pondération des actions mais dans des proportions
moindres qu’au premier trimestre. En paralléle, pour ti-
rer profit du théme de la reflation dans le portefeuille,
nous avons surpondéré les actions du secteur énergé-
tique et, sur les taux, nous avons mis en place des po-
sitions vendeuses sur la duration obligataire ainsi que
des stratégies de pentification sur les taux européens.
Concernant la duration, nous avons ajusté la taille de
nos positions selon les niveaux de marché tout au long
de 'année 2021.

ACTIONS

Dans le cadre de l'allocation en actions, nous avons ac-
cru le biais cycligue en début d’exercice, en renforgcant
le secteur bancaire, le secteur pétrolier et des produits
de base, puis nous avons repris un biais plus défensif a
'été en renforcant la position sur Sanofi et en cédant
notre ligne en titres Accor.

Les secteurs les plus surpondérés sont les médias, la
construction et la santé. Les secteurs les plus sous-repreé-
sentés sont ceux de la consommation et de I'industrie.

Le portefeuille s’efforce de privilégier les tendances de
croissance structurelles comme la digitalisation, I'effi-

cacité énergétique, I'exposition aux plans de relance et
les transformations de portefeuilles spécifiques.

La poche actions a bénéficié de la bonne performance
des médias, avec notamment la cotation séparée par
Vivendi d’Universal Media et la hausse de Publicis, et de
la construction (hausse de Saint Gobain) mais a pati de
sa sous-exposition au luxe et d'une sélection de titres
défavorable dans la technologie (sous-performance
d’Atos et surperformance de Dassault Systemes, non
détenu).

TAUX

L'inflation a été une thématique prépondérante pen-
dant 'année 2021, au cours de laguelle nous avons po-
sitionné le fonds afin qu’il bénéficie de la hausse des
anticipations d’inflation, le premier moteur de perfor-
mance sur la période.

Nous avons conservé une sensibilité du portefeuille
proche de celle de l'indice de référence pendant une
majorité de I'année en adoptant cependant une ap-
proche opportuniste, afin de bénéficier tactiquement
de mouvements de taux lorsque les valorisations nous
paraissaient excessives.

En matiere dallocation géographigue, nous avons
conservé une surpondération des pays périphériques
tout au long de l'année (ltalie, Portugal, Espagne),
une surpondération des pays «semi-coeur» (Finlande
puis Belgique) ainsi qu’une sous-pondération des pays
«coeur» (Allemagne essentiellement).

Le crédit a constitué un autre moteur de performance
sur l'exercice, offrant une diversification par rapport
aux rendements des dettes souveraines.
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REPARTITION PAR CLASSE D’ACTIFS

67,0%
30,9%
1,5% 0,6%
Actions Taux Performance absolue Liquidités
Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT

A L'INDICATEUR DE REFERENCE SUR 5 ANS (EN BASE 100)

140
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110 -

100 rag® ¥

Afer - Sfer -Indicateur de référence

Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de ges-
tion et du coldt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans
risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Indicateur
de risque

AFER MARCHES EMERGENTS

5/7

Le support en unités de compte Afer Marchés Emergents est adossé au FCP Afer Marchés Emergents
Code Isin : FRO011399682

Abeille Asset Management (anciennement Aviva Investors France )
164,77
28/02/2013

Supérieure a 5 ans

Société de gestion
Actif global du support en M€ au 31/12/2021

Date de création

Durée de placement recommandée

Le FCP a pour objectif de surperformer l'indicateur de référence composite
(33% MSCI Emerging Markets, 33% JPM EMBI et 34% STOXX® Europe 600,
dividendes/coupons réinvestis) sur la durée de placement recommandée
supérieure a 5 ans en investissant directement ou indirectement sur des
instruments exposés aux pays émergents, tout en conservant la possibilité
de se replier intégralement sur des valeurs du marché monétaire

33 % MSCI Emerging Markets (euros, DR) + 33 % JPM Emerging Market
Bond Index (euros, CR) + 34 % STOXX® Europe 600 (DR)

Orientation de gestion

Indicateur de référence

Performance sur 1 an*

Fonds 10,33 %
Indicateur de référence 11,92 %
Performance annualisée sur 3 ans*

Fonds 10,45 %
Indicateur de référence 11,34 %
Performance annualisée sur 5 ans*

Fonds 4,90 %
Indicateur de référence 6,90 %
Performance annualisée sur 8 ans*

Fonds 528 %
Indicateur de référence 788 %
Frais courants du dernier exercice connu 1,2 %
Intensité carbone

Fonds 339,88
Indicateur de référence 453,80

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions indirectes
liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de revenus, X tonnes mé-
triques d'émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de la garantie
plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

La politigue d’allocation a connu 2 temps forts impor-
tants sur 'année 2021. Entre janvier et mars, le fonds
a été surpondéré sur les actions des pays émergents,
dans la continuité de I'année précédente. Les actions
émergentes ont débuté I'année 2021 sur une note posi-
tive et affiché une trés belle performance relativement

aux autres marchés actions. Néanmoins, la tendance
s’est sensiblement inversée au fur et a mesure que des
signes d’inquiétudes se sont accumulés. Parmi eux, on
peut citer le ralentissement de I'économie chinoise et
le changement de cap de la politigue monétaire aux
Etats-Unis qui, combinée a des pressions inflationnistes,
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vont mettre sous pression les politiques monétaires des
Banques centrales des pays émergents. A partir de mi-
mars, sur la base de signaux moins favorables aux actifs
émergents, nous avons arbitré la surpondération des
actions émergentes en faveur des actions européennes.

En 2021, la performance de l'allocation en actions euro-
péennes s'explique par le bon positionnement sectoriel
mais surtout par une sélection de titres favorable. Le
positionnement procycligue mis en ceuvre au cours de
'exercice précédent sest révélé payant. Sur le secteur
des matériaux, le fonds a été pénalisé par les valeurs de
la chimie sélectionnées (BASF, Covestro), ainsi que les
cimentiéres (Holcim, HeidelbergCement), mais notre
surpondération sur les valeurs minieres (Glencore, An-
glo American, Rio Tinto) et les aciéristes (ArcelorMittal
et Thyssenkrupp) a fortement contribué a la surperfor-
mance. Toujours dans le méme secteur des matériaux,
des sociétés comme Umicore, Novozymes et Aurubis par
exemple ont tiré la performance. Les secteurs du Luxe (Ri-
chemont, LVMH) et celui des spiritueux (Pernod Ricard et
Diageo) ont également bien performé. Notre sous-exposi-
tion sur les services aux collectivités (Utilities) et 'absence
de valeurs immobilieres ont également été positifs pour la
performance relative du fonds. A l'inverse, la sous-pondé-
ration sur les valeurs technologiques, les financiéres et les
valeurs de la santé, en partie liée a l'orientation de gestion
du fonds, ont pesé sur la performance. Sans avoir modi-

ANNONCE

DU TAUX

fié de facon profonde le positionnement du portefeuille
au cours de I'exercice, nous avons cependant effectué un
mouvement de réduction du risque au cours du mois de
janvier. Le positionnement adopté en juin de 'année pré-
cédente avait fortement contribué a la performance et
nous avons ainsi effectué une prise de bénéfices partielle.
Nous conservons un biais procyclique en fin de période.
La dynamigue de résultat des entreprises reste bien
orientée pour 2022 et les valorisations en Europe se sont
détendues au fil des révisions a la hausse des bénéfices au
cours de l'année.

Dans le cadre de la stratégie d’allocation en obliga-
tions des marchés émergents, nous avons transformeé la
surpondération de la dette d’entreprises des pays émer-
gents en une position relative privilégiant les dettes
d’entreprises au détriment des dettes souveraines émer-
gentes qui ont tendance a souffrir dans un contexte de
dollar fort. Sur la partie obligataire du fonds, la politique
de gestion est effectuée exclusivement au travers d’'une
sélection de fonds gérés par Aviva Investors et d’ETF.
Pour répliquer I'univers de gestion qui est constitué de
dettes souveraines émises par des pays émergents nous
utilisons un fonds géré activement et un fonds géré pas-
sivement pour contréler le risque actif lié¢ a la sélection
des titres. Dans ce cadre, les positions les plus impor-
tantes sont le Mexique et I'Indonésie.

REPARTITION
PAR CLASSE D'ACTIFS

Source : Aviva Investors France
données au 31 décembre 2021

Actions

68,8%

34,6%
-3,4%
[
Taux Liquidités

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

PAR RAPPORT A L'INDICATEUR DE REFERENCE SUR 5 ANS
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Indicateur de référence

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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AFER AVENIR SENIOR

Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur de la
SICAV. La catégorie de risque associée a la SICAV
5 n'est pas garantie et pourra évoluer dans le temps a la

/7 hausse comme a la baisse. La catégorie la plus faible
ne signifie pas sans risque. La SICAV n’est pas garantie
en capital.

de risque

Le support en unités de compte Afer Avenir Senior est adossé a la SICAV Afer Avenir Senior

Code Isin : FRO013203841

Société de gestion

Abeille Asset Management
(anciennement Aviva Investors France)

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 99,40
Date de création 08/09/2017
Durée de placement recommandée 5ans

La SICAV a pour objectif, sur la durée de placement recomman-

Orientation de gestion

dée de 5 ans, d’investir dans des sociétés de la zone euro qui
concourent a améliorer les conditions de vie des populations

agées et/ou qui bénéficient du vieillissement de la population.

Indicateur de référence

70 % EURO STOXX®(DR) +

30 % Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate (CR)

Performance sur 1 an*

Fonds 15,35 %
Indicateur de référence 15,22 %
Performance sur 3 ans*

Fonds 914 %
Indicateur de référence 11,96 %
Frais courants du dernier exercice connu 1,08 %
Intensité carbone

Fonds 60,59
Indicateur de référence 167,65

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de
revenus, X tonnes métriques d'émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/202]1 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de
la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le

prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

La politique d'allocation a connu 2 temps forts impor-
tants sur I'année 2021. Entre janvier et février, le fonds
a été surpondéré au risque actions, ce positionnement
a été réduit au fur et a mesure que le risque inflation-
niste s’est manifesté comme un theme plus structurant
conduisant a une revalorisation des taux longs suscep-
tible de mettre sous pression les valorisations des actifs
risques.

A partir de la mi-mars, nous avons conservé une surpon-
dération des actions mais dans des proportions moindres
gu’au premier trimestre. En paralléle, pour tirer profit du

theme de la reflation au sein de l'allocation obligataire,
Nnous avons Mis en place des positions vendeuses sur la
duration obligataire ainsi que des stratégies de pentifica-
tion des taux longs européens. Concernant la duration,
nous avons ajusté la taille de nos positions selon les ni-
veaux de marché tout au long de 'année 2021.

ACTIONS
La poche actions a privilégié les valeurs de santé et
de services qui permettent I'amélioration du quotidien
des personnes adgées. Les autres segments représentés
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sont les services de communication; les valeurs de
consommation discrétionnaire et de consommation
durable; 'immobilier pour Seniors ainsi que les valeurs
financieres liées a I'épargne.

En amont de la sortie de crise sanitaire et de la reprise
d’activité, nous avons privilégié pour 2021 des achats de
valeurs bancaires et de compagnies d’assurances, des
constructeurs automobiles et des valeurs du luxe.

Nous avons également acheté des valeurs de fabricants
de semiconducteurs qui produisent des produits qui
améliorent le bien-étre des seniors.

Enfin, méme si le poids de la santé a diminué tempo-
rairement, nous avons porté une attention particuliére
sur notre sélection en effectuant des achats de valeurs
bénéficiant de la nouvelle donne liée a I'épidémie de
Coronavirus ou des valeurs d’'accompagnement des se-
niors.

ANNONCE

DU TAUX

TAUX

['année 2021 a été marquée par une performance légé-
rement négative du marché du crédit Investment Grade,
malgré un léger resserrement des «spreads» sur 'année.
En effet, le marché du crédit est devenu tres dépendant
des mouvements de taux. Ceux-ci ayant augmenté en
2021, la contribution des taux a affecté la performance
et na pas été compensée par le resserrement des
«spreads». Dans ce contexte, les investissements ont été
réalisés de maniére granulaire afin de diversifier le risque
en portefeuille. Les titres ont été sélectionnés en ayant
pour objectif de concourir a I'amélioration des condi-
tions de vie des populations agées ou de bénéficier de la
tendance au vieillissement de la population. Au cours de
’année, nous avons favorisé les investissements dans les
secteurs de l'assurance, de I'immobilier de santé, de la
consommation (en particulier la pharmacie) qui restent
fortement représentés.

REPARTITION
PAR CLASSE D’ACTIFS

Source : Aviva Investors France
données au 31 décembre 2021

Actions

71,4%

26,9%

1,7%

Taux Liquidités
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——— Afer Avenir Senior

Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021

-Indicateur de référence

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du colt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet

Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer

AF E R ACT I 0 N S de risque une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
LEI bel catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie

E U Ro Is R ISR 6/7 et pourra évoluer dans le temps & la hausse comme &
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans

risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer Actions Euro ISR est adossé au FCP Afer Actions Euro ISR
Code Isin : FRO007024393

Abeille Asset Management

Société de gestion ) .
9 (anciennement Aviva Investors France)

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 2 308,26
Actif de la part A (réservée aux adhérents Afer) 1263,27
Date de création 31/07/1998
Durée de placement recommandée 8 ans

Le FCP a pour objectif d'offrir aux investisseurs, sur la durée
de placement recommandée de 8 ans, une performance su-
périeure a celle de l'indice EURO STOXX® en sélectionnant sur

Orientation de gestion les marchés d'actions de la zone euro, les valeurs de grosses et
moyennes capitalisations ayant un potentiel de valorisation, de
perspectives de croissance et de qualité de management et en
appliguant un filtre ISR.

Indicateur de référence EURO STOXX®(DR)

Performance sur 1 an*
Fonds 23,32 %

Indicateur de référence 22,67 %

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 13,38 %

Indicateur de référence 15,73 %

Performance annualisée sur 5 ans*
Fonds 6,11 %

Indicateur de référence 8,77 %

Performance annualisée sur 8 ans*

Fonds 6,23 %
Indicateur de référence 779 %
Frais courants du dernier exercice connu 0,93 %

Intensité carbone
Fonds 12917

Indicateur de référence 177,84

Sources : Afer - Abeille Assurances, & partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de reve-
nus, X tonnes métriques d'émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du cout de la
garantie plancher du contrat Afer), brutes de préléevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le prospec-
tus sur www.afer.fr.
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COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

['exercice écoulé a été marqueé, dans un premier

temps, par une réexposition graduelle du portefeuille
vers des valeurs cycliques et dites «de réouverture»;
Dans un second temps, et au vu du contexte plus in-
certain lié aux perturbations sur les chaines d’appro-
visionnement, nous avons procédé a un rééquilibrage
vers des valeurs dites «de qualité».

Début 2021, nous avons continué, au sein de diffé-
rents secteurs, 'arbitrage, initié fin 2020, des valeurs
défensives vers des valeurs cycliques. Par exemple,
dans le secteur automobile, nous avons réduit notre
position sur Michelin au bénéfice de Valéo, plus ex-
posé a la tendance des véhicules électriques. Dans le
secteur de la chimie, nous avons réduit notre surpo-
ndération sur Air Liguide au bénéfice d’Evonik. Cette
tendance vers les secteurs cycliques s’est poursuivie

ANNONCE
DU TAUX

au cours du premier semestre de l'année puisque
nous avons également augmenté I'exposition du por-
tefeuille aux bangques a travers, par exemple, Intesa
San Paolo.

En revanche, avant I'été 2021, dans un contexte d’in-
certitude a court terme sur le redémarrage de l'éco-
nomie, Nous avons ajusté le portefeuille vers des titres
plus défensifs mais porteurs de croissance. Ainsi, nous
avons réduit notre exposition au secteur automobile
et avons renforcé les positions sur des titres tels que
Roche, EssilorLuxottica ou encore Pernod Ricard.
Cette orientation de gestion s’est poursuivie au cours
du dernier trimestre de I'année, notamment au sein de
'automobile avec une réexposition aux pneumatiques
(via Michelin), segment plus résilient et bénéficiant de
I’électrification des véhicules.

Finlande | 14;'2%
, 47
Autres pays (inf. 1%) B 5%4'7%
oyaume-Uni gt ify:
REPARTITION R Uni 2,9%
GEOGRAPHIQUE
. 0
Belgique ] 224702’
Source : Aviva Investors France
données au 31/12/2021 ; 6,2% Indicateur de référence
ltalie - 4,1%
m Afer Actions Euro ISR
Suisse o
0y
Espagne . 52;,/?/’
Pays-Bas 15,9%

Allemagne
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0%
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SCORE ESG
Score ESG (ajusté)
La meilleure entreprise d’'un secteur se voit attribuer
le score de 10 et la pire le score de O. Une distribution
- normale est appliquée pour les autres entreprises. Ce
’ 7,53 7.20 ¢ g1 score permet donc de comparer la position ESG des
! 6.08 entreprises entre différents secteurs.
585 547 536 .
Score Environnement
Ce score représente la moyenne pondérée des scores
relatifs aux problématiques du pilier Environnement,
allant de O (pire) a 10 (meilleur).
Score Social
Ce score représente la moyenne pondérée des scores
ESG ajusté Score Environnement Score Social non ajusté Score Gouvernance relatifs aux problématiques du pilier Social, allant de
non ajusté non ajusté . N .
O (pire) a 10 (meilleur).
mronds: Mlndice Score Gouvernance
Ce score représente la moyenne pondérée des
scores relatifs aux problématiques du pilier Gouver-
Source : Aviva Investors France - données au 31/12/2021 nance, allant de O (pire) a 10 (meilleur).
EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE
PAR RAPPORT A L'INDICATEUR DE REFERENCE SUR 5 ANS
(EN BASE 100)
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Afer Actions Euro ISR - part A

Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021

Indicateur de référence

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
AF E R F Lo RE de risque une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
6/7 et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans

risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer Flore est adossé au FCP Afer Flore.
Il est réservé aux contrats « DSK».
Code Isin : FRO007024880

Abeille Asset Management

Société de gestion . :
9 (anciennement Aviva Investors France )

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 123,58
Date de création 04/08/1998
Durée de placement recommandée De5a8ans

Le FCP a pour objectif d'optimiser, sur la durée de placement
recommandée supérieure a 5 ans, la performance de la par-
tie a risque de contrats d'assurance-vie libellés en unités de
compte relevant de I'option dite «<DSK» en investissant majo-
ritairement sur des valeurs de petites capitalisations cotées
ou non cotées et sur des sociétés ou fonds spécialisés sur le
capital-risque ou I'innovation en se comparant a l'indicateur
de référence composite : 80% CAC Small 90° + 20% ESTER

Orientation de gestion

Indicateur de référence 80% CAC® Small 90(DNR) + 20% Ester capitalisé

Performance sur 1 an*
Fonds 12,40 %

Indicateur de référence 19,04 %

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 17,93 %

Indicateur de référence 13,36 %

Performance annualisée sur 5 ans*
Fonds 6,26 %

Indicateur de référence 6,12 %

Performance annualisée sur 8 ans*

Fonds 8,60 %
Indicateur de référence 8,51%
Frais courants du dernier exercice connu 0,87 %

Intensité carbone

Fonds 13,04

Indicateur de référence 282,34

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de reve-
nus, X tonnes métriques d'émissions sont financées. Source ! BRS & MSCI. L'absence de données pour ce portefeuille s explique par la faible couverture de
l'indicateur intensité carbone pour les émetteurs de petite capitalisation

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de la
garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.
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Afer Flore est toujours majoritairement investi sur des
sociétés de la technologie, de I'industrie et de la santé,
secteurs qui concentrent les caractéristiques d’inno-
vation et de potentiel de croissance gue nous recher-
chons.

Nous avons souscrit a plusieurs introductions en
Bourse : Largo, positionné sur le reconditionnement
de smartphones, Obiz, qui a développé une solution
de marketing relationnel, Spartoo, un site de vente en
ligne de chaussures et Entech, qui propose des solu-
tions de stockage couplées a des centrales photovol-
taiques.

Nous avons renforcé le secteur des médias avec la
création d’une ligne Reworld Media, un groupe de mé-
dias thématiques, 'achat d’Obiz, et le renforcement
d’Artefact dans le marketing digital.

Dans le domaine de I'environnement, nous avons ren-
forcé Ecoslops, qui valorise les résidus pétroliers, Meta-
bolic Explorer, sur la biochimie des bactéries pour créer
des alternatives a la pétrochimie, BIO-UV, spécialiste
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de la purification de I'eau et surfaces et Global Bioener-
gies, producteur d’isobutane vert.

Nous avons également renforcé des lignes dans la
technologie et l'automatisation comme Lacroix, sur
le segment de la ville intelligente, Aures Technologies,
spécialiste des bornes et terminaux de paiement, SQLI,
qui accompagne la digitalisation des entreprises.

Afer Flore est revenu en 2021 sur une partie de la sur-
performance de 2020, tout en maintenant une large
avance sur 2 ans. Le fonds a souffert d’'une moindre
performance des microcaps par rapport aux small caps
ainsi que de la baisse de certains titres comme Mc Phy,
dans I'hydrogene, qui avait tiré la performance en 2020,
ou Verimatrix, dans la sécurité informatique.

Plusieurs lignes ont fait l'objet d'une offre publique
d’achat : Eos Imaging, Amplitude Surgical et Volun-
tis, dans la santé, SQLI, dans I'expérience digitale, Al-
tur Investissement, un fonds d’investissement, SMTPC,
gérant la concession d'un tunnel marseillais, Artefact,
dans le marketing digital.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE
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REPARTITION SECTORIELLE
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Source  Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
AF E R ACTI O N S M 0 N D E de risque une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
6/7 et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans

risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer Actions Monde est adossé au FCP Afer Actions Monde
Code Isin : FRO010094839

Abeille Asset Management

Société de gestion ) .
9 (anciennement Aviva Investors France)

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 1264,98
Date de création 07/07/2004
Durée de placement recommandée Supérieure a 5 ans

L'objectif de gestion du FCP est, grace a une gestion orientée
sur le marché des actions internationales, d’offrir aux porteurs

Orientation de gestion une valorisation de leurs placements compatible avec un hori-
zon d’investissement a 5 ans et de surperformer l'indice MSCI
World All Countries Index (dividendes réinvestis).

Indicateur de référence MSCI All Country World Index (calculé en euros, DR)

Performance sur 1 an*
Fonds 26,55 %

Indicateur de référence 27,53 %

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 19,34 %

Indicateur de référence 20,57 %

Performance annualisée sur 5 ans*
Fonds 10,75 %

Indicateur de référence 12,66 %

Performance annualisée sur 8 ans*

Fonds 10,57 %
Indicateur de référence 12,66 %
Frais courants du dernier exercice connu 0,85 %

Intensité carbone

Fonds Nn4,14

Indicateur de référence 151,64

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de revenus,
X tonnes métriques d'émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/202]1 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de la
garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le prospec-
tus sur www.afer.fr.
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COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

Malgré les soubresauts que I'épidémie de Covid a en-
core générés tout au long de I'année 2021, les marchés
ont continué a faire le pari de la normalisation et de
la réouverture des économies, absorbant sans trop de
brutalité les différents éléments adverses venus ponc-
tuer I'exercice (problémes de chaine d’approvisionne-
ment, inflation des matiéres premieres...). La normali-
sation s’est aussi exprimée au niveau des valorisations.
LLes marchés actions sont loin d’avoir progressé dans la
méme proportion que le rebond des résultats attendus
en 2021, dégonflant ainsi la prime de multiple qui appa-
raissait en début d’année. Les sociétés a forte visibilité
restent toujours trés cherement valorisées, et les titres
financiers et cycliques, toujours proches de leurs plus
bas.

La vitesse de rebond des économies au sortir des
confinements, couplée a la poursuite de contraintes
sur certains appareils productifs (semiconducteurs,
produits de base, transport), comme la difficulté de
certains corps de métiers a embaucher a engendré de
gigantesgues pénuries, face a une demande particu-

lierement vigoureuse. La contrainte d’offre a propulsé
bon nombre de biens intermédiaires a des niveaux de
prix historiques. Et la capacité des entreprises a passer
ces hausses de prix aux clients finaux est devenue clé
dans 'analyse des investisseurs.

Si le marché actions américain a mené la danse, le mar-
ché européen a bien tiré son épingle du jeu, grace au
beau parcours des sociétés cycliques (bangues, auto,
médias) mais aussi grace aux valeurs de croissance
(technologie, consommation discrétionnaire). Le mar-
ché japonais quant a lui affiche une progression un peu
moins soutenue tandis que les marchés émergents fer-
ment la course, pénalisés par une performance chinoise
négative, sur fond de ralentissement économique.

L’allocation du fonds est restée relativement stable au
cours de l'exercice 2021. Les marchés européens et
japonais ont conservé une surexposition de maniere
constante, tandis que les actions américaines étaient
trés légerement sous pondérées. Les marchés émer-
gents sont quant a eux restés sous-représentés tout
au long de l'année.

REPARTITION
GEOGRAPHIQUE
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Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet

Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer

yd de risque une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La

AF E R ACTI 0 N s AM E RI U E catégorie de risque associée au FCP n'est pas garantie

6/7 et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a

la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans
risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer Actions Amérique est adossé au FCP Afer Actions Amérique
Code Isin : FRO011399658

Abeille Asset Management

Société de gestion . )
9 (anciennement Aviva Investors France)

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 934.84
Date de création 28/02/2013
Durée de placement recommandée 8 ans

Le FCP a pour objectif de capter les potentialités financieres
de l'économie américaine et doffrir a linvestisseur une
performance en rapport avec I'évolution des marchés nord-
ameéricains (USA et Canada).

Orientation de gestion

Indicateur de référence S&P 500 EUR Hedged (DR)

Performance sur 1 an*
Fonds 2415 %

Indicateur de référence 26,95 %

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 2210 %

Indicateur de référence 22,79 %

Performance annualisée sur 5 ans*
Fonds 13,66 %

Indicateur de référence 15,22 %

Performance annualisée sur 5 ans*

Fonds 10,45 %
Indicateur de référence 12,55 %
Frais courants du dernier exercice connu 0,95 %

Intensité carbone
Fonds 118,76

Indicateur de référence 131,07

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de reve-
nus, X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de
la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.
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Les marchés boursiers américains ont bénéficié
en 2021 de faibles taux d'intérét et de la dyna-
migue de I'économie nationale. Globalement, les
marchés ont bien résisté au quatrieme trimestre
a I'émergence du variant Omicron du Covid 19, a
I'issue incertaine du projet de loi sur les infrastruc-
tures du Président Biden et a la persistance d’'une
inflation élevée. Au cours de I'année, les investis-
seurs ont commencé a se tourner vers les secteurs
susceptibles de profiter d’'une inflation et de taux
d’intérét plus élevés. L'énergie, 'immobilier et les
financiéres ont été les secteurs les plus perfor-
mants au cours de I'année.

Dans le cadre de la gestion Afer Actions
Amérique, notre sélection de titres dans le
secteur de la consommation discrétionnaire a
pesé sur la performance au cours de l'année. La
solide performance de nos participations telles
que le détaillant Home Depot et le fabricant de

ANNONCE
DU TAUX

vétements de sport Nike n'a pas suffi a compenser
la sous-pondération du constructeur de véhicules
électrigues Tesla et l'absence des constructeurs
automobiles Ford et General Motors. Notre sélection
dans le secteur des services de commmunication a
en revanche été trés profitable au cours de 'année,
notre surpondération sur Google contribuant a la
performance.

Pour lavenir, ['économie ameéricaine sera
confrontée a de nombreux défis : un blocage
politigue a Washington du plan de dépenses
«Reconstruire en mieux» du Président Biden, une
pénurie persistante de semi-conducteurs, une
chaine d’approvisionnements encombrée et une
inflation persistante. Le variant Omicron combiné a
des perspectives de dépenses budgétaires moins
importantes pourraient modérer la croissance du
PIB américain en 2022, et contribuer a tempérer
inflation.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE
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Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT A L'INDICATEUR
DE REFERENCE SUR 5 ANS (EN BASE 100)
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Source . Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion
et du colt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet

@ Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
AF E R ACT I 0 N S P M E de risque une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
la bel Relance catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
6/7 et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a

la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans

risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer Actions PME est adossé au FCP Afer Actions PME
Code Isin : FR0O012033371

Société de gestion BNP Paribas Asset Management
Actif global du support en M€ au 31/12/2021 444,20
Actif de la part C (réservée aux adhérents Afer) 362,41
Date de création 23/09/2014
Durée de placement recommandée 5 Ans

Le FCP a pour objectif d’'offrir une performance, sur la durée mini-
male de placement recommandée de 5 ans, au travers d’'une ges-

Orientation de gestion tion discrétionnaire. Pour y parvenir, le FCP s’exposera notamment
aux marchés actions de petite et moyenne entreprises (PME) et
entreprises de taille intermédiaire (ETI).

50 % MSCI Europe Small Caps (R
+ 50 % Emix Smaller Euroland (DR)

Indicateur de référence

Performance sur 1 an*
Fonds 18,40 %

Indicateur de référence 22,94 %

Performance annualisée sur 3 ans*
Fonds 13,28 %

Indicateur de référence 18,86 %

Performance annualisée sur 5 ans*

Fonds 8,64 %
Indicateur de référence 11,28 %
Frais courants du dernier exercice connu 1,44 %

Intensité carbone
Fonds 83,53
Indicateur de référence 149,71

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par BNP Paribas Asset Management

Intensité carbone : ['empreinte carbone du portefeuille correspond a la somme des émissions carbone émises par les entreprises divisées par la valeur des
entreprises et multipliée par le poids de chaque entreprise dans le portefeuille. Les émissions carbones sont la somme du scope T (émissions directes des ins-
tallations des entreprises) et scope 2 (émissions indirectes liées a la consommation énergétique des entreprises). Les données carbones utilisées proviennent
de Trucost. L'empreinte est exprimée en tonnes de CO2 pour une année et par million d'euros investis. Source . BNPP AM

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de la
garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
Linvestissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le prospectus
sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT

Aprés avoir connu sept mois consécutifs de hausses en  ciétés ont globalement été conformes ou supérieurs aux
2021, tirées par les politigues accommodantes des princi-  attentes malgré des incertitudes inflationnistes (matiéres
pales banques centrales, les actions mondiales ont fléchi  premiéres, colts de transports et de logistigue, mangue
en fin d’année en raison de la recrudescence de I'épidémie  de composants). La demande finale reste dynamique, ce
de Covid-19 et des craintes d’'un retour de l'inflation né-  qui facilite globalement la mise en place de hausses de
cessitant des remontées de taux plus rapides gu’anticipé. prix pour compenser les pressions inflationnistes sur les
D’un point de vue micro économique, les résultats des so-  marges.
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Dans ce contexte, nous continuons a suivre notre philo-
sophie et processus d’investissement. Nous privilégions
les sociétés dont le potentiel de croissance a moyen
terme devrait étre maintenu ainsi que celles dont les
perspectives de redressement nous semblent crédibles,
pérennes et pas encore valorisées par les investisseurs,
tel que Interparfums, Virbac, Aubay, Esker...

Aprés un fort rebond des perspectives de croissance
en 2021, sur 'ensemble des secteurs, les perspectives a
court terme pourraient s’avérer plus complexes a appré-
hender si la hausse du colt des matieres et des colts de
transports et de logistique se poursuit et si le manque

de composants ne permet pas a certaines sociétés d’ho-
norer leur carnet de commandes a temps. La demande
finale des clients reste soutenue pour de nombreuses
sociétés, ce qui nous permet de rester confiants sur les
perspectives de croissance pour 2022 (+15 % environ).
Nous continuons a rester positifs sur le segment des
petites sociétés européennes en raison du potentiel de
diversification gque permet leur tres grand nombre et en
raison de la diversité des modeles économiques que l'on
y trouve (cycligues, «résilients», internationaux, domes-
tiques).

REPARTITION SECTORIELLE
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Source : BNP Paribas Asset Management - données au 31 décembre 2021

REPARTITION GEOGRAPHIQUE
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Source : BNP Paribas Asset Management - données au 31 décembre 2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du colt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux. Les performances de l'indicateur
de référence sont calculées dividendes réinvestis.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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AFER ACTIONS ENTREPRISES

Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans
risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Indicateur
de risque

6/7

Le support en unités de compte Afer Actions Entreprises est adossé au FCP Afer Actions Entreprises

Code Isin : FRO013444767

Société de gestion

BNP Paribas Asset Management

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 43710
Actif de la part C (réservée aux adhérents Afer) 19,72
Date de création 28/10/2019
Durée de placement recommandée 5 Ans

Orientation de gestion

Le FCP a pour objectif d’offrir une performance, sur la du-
rée de placement recommandée, en s’exposant aux mar-
chés d’actions européennes, par le biais d’'une gestion dis-
crétionnaire.

Indicateur de référence

50% CAC Mid 60 NR + 50% MSCI Europe MID Cap NR

Performance sur 1 an*

Fonds 14,37%
Indicateur de référence 19,51%
Frais courants du dernier exercice connu 1,30%
Intensité carbone*

Fonds 87,50
Indicateur de référence 138,49

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par BNP Paribas Asset Management

Intensité carbone : [ 'empreinte carbone du portefeuille correspond a la somme des émissions carbone émises par les entreprises divisées par la valeur
des entreprises et multipliée par le poids de chaque entreprise dans le portefeuille. Les émissions carbones sont la somme du scope 1 (émissions directes
des installations des entreprises) et scope 2 (émissions indirectes liées a la consommation énergétique des entreprises). Les données carbones utilisées
proviennent de Trucost. L'empreinte est exprimée en tonnes de CO2 pour une année et par million d’euros investis. Source : BNPP AM

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de la
garantie plancher du contrat Afer), brutes de préléevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le

prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT

Apres avoir connu sept mois consécutifs de hausses
en 2021, tirées par les politigues accommodantes des
principales banques centrales, les actions mondiales
ont fléchi en fin d’année en raison de la recrudescence
de I'épidémie de Covid-19 et des craintes d’'un retour de
'inflation nécessitant des remontées de taux plus rapides
gu’anticipé.

D'un point de vue micro économique, les résultats des
sociétés ont globalement été conformes ou supérieurs aux
attentes malgré des incertitudes inflationnistes (matieres
premieres, colts de transports et de logistique, manque
de composants). La demande finale reste dynamique ce
qui facilite globalement la mise en place de hausse de

prix pour compenser les pressions inflationnistes sur les
marges.

Dans ce contexte, nous continuons a suivre notre
philosophie et processus d’investissement. Nous
privilégions les sociétés dont le potentiel de croissance a
moyen terme devrait étre maintenu ainsi que celles dont
les perspectives de redressement nous semblent crédibles,
pérennes et pas encore valorisées par les investisseurs,
telles que Cap Gemini, Remy Cointreau, Sodexo, Soitec...

Aprés un fort rebond des perspectives de croissance en
2021, sur 'ensemble des secteurs, les perspectives a court
terme pourraient s’avérer plus complexes a appréhender si
la hausse du coUt des matieres et des colts de transports

RESULTATS 2021

89



ANNONCE

et de logistique se poursuit et sile mangue de composants
ne permet pas a certaines sociétés d’honorer leur carnet
de commandes a temps. La demande finale des clients
reste soutenue pour de nombreuses sociétés, ce qui
nous permet de rester confiants sur les perspectives de
croissance pour 2022 (+15 % environ).

Nous continuons a rester positifs sur le segment des
moyennes sociétés européennes en raison du potentiel
de diversification que permet leur trés grand nombre
et en raison de la diversité des modeéles économiques
que l'on y trouve (cycliques, «résilients», internationaux,
domestiques).

REPARTITION SECTORIELLE

Service de
télécommunication
Immobiliers 5,01%
48%

Biens de conso
durables et services
Matiéres premiéres 12,44%
11,40%

Consommation courante
5,33%

Energie
Technologie de - 254%
l'information /

12,41%

/ Flnanmeres
4,31%

Industries
16,26%

Santé
10,92%

Source : BNP Paribas Asset Management - données au 31 décembre 2021

REPARTITION GEOGRAPHIQUE

Royaume-Uni

Suisse Finlande
099% \ 330% iiche / 2,00%
Espagne suede \ | 347% /
103% N 594%e

\
Republique d'Irlande

3,14%

Pays-Bas

6,61%

Italie |

6,73%|

France
50,13%

Allemagne
14,71%

Source : BNP Paribas Asset Management - données au 31 décembre 2021

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT
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== AFER Actions Entreprises == indicateur de référence

Source : BNP Paribas Asset Management - données au 31 décembre 2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux. Les performances de I'indicateur
de référence sont calculées dividendes réinvestis.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.

RESULTATS 2021 90




ANNONCE

DU TAUX

Les données historiques utilisées pour le calcul de cet

Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer

- une indication fiable du profil de risque futur de la

ESG Sefsae SICAV. La catégorie de risque associée a la SICAV

AF E R c L I MAT 6 n’est pas garantie et pourra évoluer dans le temps a la
LUXFLAG /7 hausse comme a la baisse. La catégorie la plus faible

Label ne signifie pas sans risque. La SICAV n’est pas garantie

en capital.

Le support en unités de compte Afer Climat est adossé a la SICAV Aviva Investors Climate Transition
European Equity Fund Catégorie Afer Climat
Code Isin : LU2216001268

Société de gestion Aviva Investors Global Services Limited

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 90,33
Date de création de la catégorie Afer Climat 15/09/2020
Durée de placement recommandée 5ans

L'objectif du fonds est d’accroitre la valeur des investissements
des Actionnaires sur le long terme (5 ans ou plus), en investissant
dans des actions mondiales de sociétés considérées comme lut-
tant efficacement contre le changement climatique.

MSCI Europe (Net TR)

Orientation de gestion

Indicateur de référence

Performance sur 1 an*

Fonds 17,01 %
Indicateur de référence 2513 %
Frais courants du dernier exercice connu 1,4 %
Intensité carbone

Fonds 84,4
Indicateur de référence 162,3

Sources : Afer - Abeille Assurances a partir de données fournies par Aviva Investors Global Services Limited

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chague million de dollar de reve-
nus, X tonnes métriques d'émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de
la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le prospec-
tus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS

GLOBAL SERVICES LIMITED

Certains des thémes dédiés aux solutions climatiques
dans lesquels nous investissons ont pesé en 2021 sur
la performance du fonds. Les déclarations des régu-
lateurs européens et les conclusions de la COP26 a
Glasgow confortent toutefois notre conviction que ces
themes resteront des outils essentiels pour atteindre
les objectifs de neutralité carbone.

Dans le secteur du transport durable, I'’équipementier
automobile Valeo a pati des perturbations des chaines
d’approvisionnement mondiales et Alstom - fabricant

de matériel ferroviaire d’envergure mondiale qui s’est
engageé a la neutralité carbone - a été sous pression
apres l'acquisition de Bombardier. Nous pensons que
ces deux entreprises sont bien positionnées pour tirer
parti de la forte demande de solutions de transport
plus respectueuses du climat.

Les fabricants d’éoliennes, tels que Siemens Gamesa,
ont reculé en raison des craintes d’une hausse des colts
des intrants et d’'un fléchissement des commandes. Le
secteur a démontré son réle en tant gu’alternative aux
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DU TAUX

sources d’énergie non renouvelables et nous sommes
convaincus gue les perspectives de demande d’éner-
gie éolienne sont sous-estimées. C'est pourgquoi nous
conservons notre exposition.

Au sein du secteur industriel, nous identifions des oppor-
tunités intéressantes parmi les sociétés qui fournissent
des solutions pour lutter contre le réchauffement clima-
tique grace a l'efficacité énergétique. Les acquisitions
réalisées par Biffa ont permis a la fois d'améliorer son
profil de fournisseur de solutions d’économie circulaire
et de renforcer ses perspectives de croissance. Tomra
est un autre fournisseur de solutions d’économie cir-
culaire qui a bénéficié d’'une demande soutenue pour
ses services, a savoir les technologies de recyclage du
plastigue. La réglementation encadrant l'activité de re-

cyclage va accroitre la demande sur ses marchés exis-
tants mais aussi sur de nouveaux.

Par ailleurs, Arcadis a enregistré une augmentation de
ses résultats grace a la demande pour ses solutions de
conception et d'ingénierie destinées a lutter contre le
changement climatique. L'augmentation des tempéra-
tures mondiales devrait soutenir la demande de ses so-
lutions innovantes axées sur le climat.

Nous avons échangé avec de nombreuses entreprises
en 2021, notamment Michelin, sur ses normes de repor-
ting climatique et social, qui continuent de s’améliorer.
Nous privilégions les entreprises bien positionnées pour
la transition climatigue, méme dans les secteurs ou le
risque de transition est élevé, comme, par exemple, le
secteur automobile.

REPARTITION
SECTORIELLE

Source : Aviva Investors Global Services
Limited - données au 31 décembre 2021

Energie W 1,99%
Services aux collec. I 5,11%
Conso. Discrétionnaire I 6,13%
IT NN 9,15%
Santé I 9,32%
Matériaux I 10,25%
Conso. De base IEEEEG—— 12,14%
Finance GGG 12,21%

Industrie I 31,18%
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_REPARTITION
GEOGRAPHIQUE

Source : Aviva Investors Global Services
Limited - données au 31 décembre 2021
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Autres Infrastructures
6,25% électriques
12,50%

Transports durables

15,63%
THEMES DE SOLUTIONS
D’'ATTENUATION
Efficacité énergétique -
Source : Aviva Investors Global Services |ggug(tjg/'3
Limited - données au 31 décembre 2021 Energies1 ge;g‘l;velables '
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Energie bas carbone - Batlmoent
6,25% Forét et Agriculture 6,25%
,38%

Océans
33,33%

THEMES DE SOLUTIONS
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Source ! Aviva Investors Global Services

Limited - données au 31 décembre 2021 Eau
66,67%

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE
DEPUIS LA CREATION

140

130

120

110

100

90

80

Q Q QS Q N 4 2 " N N N 4 2 " Ny 4 N VY Y %3 "3
v {V Vv \Z {V \4 v’ {V {V {V v W’ {V {V {V {V’ {V’ W’ {V {V
RO GO LC U U I U U UG U
SRR U, NI AN A M\ A\ A\ (A NI A P\ UGG AL IR UGN IO
PSP G A SN P\ AP\ G A G\ A SO S A A I AN v
Q' Vv N Q % Vv N Q v N Q QN % < Vv N Q % N < ”)\'

Source : Aviva Investors Global Services Limited - données au 30/11/2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais
de gestion et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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afer i] DU TAUX

Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
de risque une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La

AF E R I N D EX CAC 40 catégorie de risque associée au FCP n'est pas garantie

6/7 et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans
risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer Index Cac 40 est adossé au FCP Afer Index Cac 40 - Dist.
Code Isin : FRO013526696

Société de gestion Lyxor International Asset Management
Actif global du support en M€ au 31/12/2021 15,54
Date de création 15/09/2020
Durée de placement recommandée 5 Ans

Le support en unités de compte Afer Index CAC 40 s’adresse
aux adhérents avec un profil dynamigue souhaitant diversifier
I'épargne de leur adhésion en investissant sur les plus grandes
entreprises francaises via un ETF (Exchange Traded Fund).

Orientation de gestion

Indicateur de référence CAC 40 Total Return index (CACR)
Performance sur 1 an*

Fonds 3111 %
Indicateur de référence 31,90 %
Frais courants du dernier exercice connu 0,46 %

Sources | Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Lyxor International Asset Management

* Performances annualisées au 31/12/202]1 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de la
garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques, consulter le prospec-
tus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER LYXOR INTERNATIONAL

ASSET MANAGEMENT

Les campagnes de vaccination au premier se- Le CAC 40 connait une forte hausse en 2021 et sur-
mestre 2021 permettent d’endiguer la progression  performe l'indice européen EuroStoxx, porté par ses
de la pandémie. La réouverture de I'’économie et un  valeurs cycliqgues, notamment dans les secteurs de la
rattrapage de la demande ouvrent la voie a une vi- consommation discrétionnaire, technologiques et fi-
goureuse reprise économigue a partir du deuxieme  nanciéres. Les valeurs industrielles, notamment dans
trimestre 2021, y compris dans les services et dans le secteur de l'auto, sont en revanche contraintes, da-
les segments les plus pénalisés par la pandémie. Les vantage impactées par les perturbations des chaines
actifs risqués connaissent une forte hausse jusqu’a dapprovisionnement et par le ralentissement écono-
'été. La volatilité augmente dans la derniere partie de  migue de la Chine.

'année, reflétant une normalisation de 'activité écono-

mique, des inquiétudes liées a la hausse de I'inflation, PERSPECTIVES 2022

une moindre demande extérieure (en particulier de la
Chine) et I'impact des ruptures des chaines d’approvi-
sionnement.

La performance des marchés actions francais serait
plus modeste en 2022 qu’en 2021 et plus volatile, dans
un contexte de normalisation économique et de resser-
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rement des liquidités mondiales. Toutefois, les perspec-
tives resteraient porteuses avec une croissance écono-
mique européenne et francaise restant supérieure aux
moyennes long terme, soutenue par la demande et les
investissements. L'accélération de la transition énergé-
tigue serait davantage différenciante, avec des oppor-

ANNONCE
DU TAUX

tunités et des menaces variables selon les secteurs. En
outre, la prudence de la BCE, les valorisations raison-
nables et le positionnement modeste des investisseurs
seraient de bon augure. Enfin, I'élection présidentielle
en France ne devrait pas s'accompagner de change-
ments d’'orientation économique substantiels.

Contenu achevé de rédiger le 24 décembre 2021

REPARTITION SECTORIELLE

DE L'INDICE

Services aux Collectivités
Autres

Matériaux

Technologies de I'lnformation
Santé

Energie

Finance

Biens de consommation durable
Industrie

Biens de consommation cyclique

. 2,70%

I 2,85%

I 5,54%

I 6,38%

I 6,64%

I 6,70%

I 10,06%

I 11,79%
I— 21,59%
I m—  25,75%

Source ! Lyxor International Asset Management - données au 31 décembre 2021
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-Indicateur de référence

Source : Lyxor International Asset Management - données au 31 décembre 2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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DU TAUX

Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur de la
SCI. La catégorie de risque associée a la SCI n‘est pas
garantie et pourra évoluer dans le temps a la hausse
comme a la baisse. La catégorie la plus faible ne
signifie pas sans risque. La SCI n'est pas garantie en

Indicateur
de risque

AFER IMMO

3/7

capital.

Le support en unités de compte Afer Immo est adossé a la SCI Afer Immo

Code Isin : n/a

Société de gestion

Abeille Asset Management
(anciennement Aviva Investors France)

Actif global du support en M€ au 30/11/2021 1626,76
Date de création 19/12/20M
Durée de placement recommandée 10 ans

Afer Immo a pour objectif de proposer une récurrence de re-

Orientation de gestion

venus locatifs et une perspective de plus-value a long terme
sur un patrimoine immobilier diversifié (bureaux, commerces,

logistique, hotel, santé, etc.) majoritairement situé en France

Indicateur de référence Néant
Performance sur 1 an* 1,75 %
Performance annualisée sur 3 ans* 323 %
Performance annualisée sur 5 ans* 315 %
Performance annualisée sur 8 ans* 3,41 %

Frais de gestion et de fonctionnement du dernier
exercice connu

2,2 % HT maximum de l'actif brut

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France
* Performances annualisées au 30/11/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du colt de
la garantie plancher du contrat Afer), brutes de préléevements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVES S FRANCE

L'année 2021 reste associée aux développements de
la crise sanitaire. Les mesures de déconfinement ont
largement favorisé la reprise économique, méme si la
fin d’année a été marquée par des incertitudes liées a
I'émergence du variant Omicron. Dans ce contexte, les
investisseurs continuent a priser I'immobilier physique,
exercant une pression sur les taux, notamment sur les
actifs les plus qualitatifs.

Le portefeuille immobilier, composé principalement
d'immeubles localisés dans le centre de Paris, a béné-
ficié de revalorisations en capital, motivées par l'attrait
des localisations centrales. Nous continuons de faire
évoluer le patrimoine dans un but de diversification
du risque en privilégiant des actifs logistiques ou rési-
dentiels dans des localisations de premier plan. Nous
poursuivons également nos initiatives de gestion afin
de favoriser le maintien des locataires en place et ainsi

de pérenniser le flux de loyers sur le long terme. Sur
lannée 2021, nous avons su maintenir la grande qualité
locative du portefeuille.

En début d’'année, le fonds a cloturé deux acquisitions
initiées fin 2020. En effet, le fonds a réalisé I'achat d’'un
immeuble de bureaux situé dans le 17éme arrondisse-
ment de Paris. Cet immeuble multilocataire, de grand
standing, contribue a la diversification du portefeuille. Il
bénéficie de la tension locative du QCA parisien (Quar-
tier Central des Affaires) peu impacté par les nouvelles
mesures de télétravail. De plus, I'acquisition d’'un im-
meuble de bureaux a construire a Saint-Ouen a été seé-
curisée, la livraison est prévue au second semestre 2023.
Cet immeuble est pré-loué a un seul locataire avec un
bail de 9 ans fermes a compter de sa livraison. Enfin
immeuble «le Prisme» situé a Chatillon a été cédé en
octobre 2021.
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252 m€ 39 m€

REPARTITION DE L'ACTIF

Source : Aviva Investors France
données au 30/11/2021

mPoche Liquidité / 15%
= Poche Financiéere / 2%

mPoche Immobiliere / 82%

1343 m€
REPARTITION SECTORIELLE — ————— REPARTITION GEOGRAPHIQUE —————
DE LA POCHE IMMOBILIERE DE LA POCHE IMMOBILIERE

wBureau/ 83,9%
u Paris / 64,0%
m Usage mixte / 10,7% o
Commerce / 1,9% lle de France / 24,6%
9%

mSanté / 1,9%

m Résidentiel / 1,5%

m France Régions / 11,4%

Source : Aviva Investors France - données au 30/11/2021 Source : Aviva Investors France - données au 30/11/2021

EVOLUTION DE LA VALEUR

30 €

LIQUIDATIVE SUR 5 ANS
20 €

Source Aviva Investors France - Données au 30/11/2021 28¢€

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de 27 €

frais de gestion financiere, hors dividendes (affectés au 26 €

paiement des frais de gestion et du coldt de la garantie 25 €

plancher du contrat Afer), brute de prélévements so- 24 €

claux et fiscaux.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur de la
SCI. La catégorie de risque associée a la SCI n‘est pas
garantie et pourra évoluer dans le temps a la hausse
comme a la baisse. La catégorie la plus faible ne
signifie pas sans risque. La SCI n'est pas garantie en
capital.

Indicateur
de risque

AFER IMMO 2

3/7

Le support en unités de compte Afer Immo 2 est adossé a la SCI Afer Immo 2
Code Isin : n/a

Abeille Asset Management

Société de gestion ) :
9 (anciennement Aviva Investors France )

Actif global du support en M€ au 30/11/2021 972,82
Date de création 13/06/2016
Durée de placement recommandée 10 ans

Afer Immo 2 a pour objectif de proposer une récurrence de
revenus locatifs et une perspective de plus-value a long terme
sur un patrimoine immobilier diversifié (bureaux, commerces,
habitation, logistique, hotels, santé, etc.) situé en France et au
sein des pays de I'Union Européenne.

Orientation de gestion

Indicateur de référence Néant
Performance sur 1 an* 2,25 %
Performance annualisée sur 3 ans* 2,00 %
Performance annualisée sur 5 ans* 2,38 %

Frais de gestion et de fonctionnement

. : 2,2 % HT maximum de l'actif brut
du dernier exercice connu

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

* Performances annualisées au 30/11/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du cout de
la garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

L’'année 2021 a été marquée par le rebond de I'économie
mondiale bien relancée par les campagnes de vaccina-
tion et la reprise du commerce mondial. Néanmoins, le
contexte sanitaire est resté précaire et largement dé-
pendant de I'émergence de nouveaux variants.

Le marché immobilier a connu des changements struc-
turels, ainsi les choix d’emplacement et de sélection
des immeubles de bureaux refletent de plus en plus les
besoins des occupants en matiere de travail «hybride»
prenant en compte le télétravail, 'ESG (Environnement,
Social et Gouvernance), la technologie et le bien-étre
des employés. Ces nouveaux criteres se sont matériali-
sés par une reprise disparate de I'immobilier de bureaux
avec des zones centrales de plus en plus recherchées et
des emplacements secondaires plus en difficulté.

La reprise amorcée en 2021 est bien reflétée dans la
performance de la SCI Afer Immo 2. Nous avons ob-
servé une hausse des valeurs des actifs de bureaux si-
tués dans les quartiers centraux des grandes villes eu-
ropéennes, ou la demande reste forte. Par ailleurs, grace
aux campagnes de vaccination, les hotels ont vu leur
valeur légerement s’apprécier durant I'année.

L'immeuble Carpe Diem a souffert de la baisse d'attrait
du quartier de La Défense auprés des investisseurs.
Néanmoins, le taux d’occupation physique de I'im-
meuble est toujours de 100 % avec :

- le renouvellement récent des baux de deux locataires
de 'immeuble

- un locataire s’est étendu sur deux étages de la tour,
permettant ainsi a un locataire souhaitant réduire ses
surfaces de le faire sans impact négatif pour la SCI.

Tout au long de 'année 2021, nous avons continué de
mettre en place des actions visant a favoriser le main-
tien des locataires et pérenniser le flux de loyers. La sé-
curisation des revenus dans la durée devant participer
a la protection de la valeur des actifs immobiliers dé-
tenus. Celle-ci est également fonction de I'évolution du
marché.

En parallele, nous cherchons toujours a faire évoluer le
patrimoine de votre SCI dans un but de diversification
du risque en favorisant des classes d’actifs telles que la
logistique, le résidentiel ou encore I'immobilier de santé.
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REPARTITION DE L'ACTIF

Source : Aviva Investors France
données au 30/11/2021

m Poche de liquidité / 8%

= Poche immobiliere / 92%

REPARTITION SECTORIELLE

REPARTITION GEOGRAPHIQUE

DE LA POCHE IMMOBILIERE

= Bureau/ 72%

u Commerce / 4%
Santé / 11%

= Residentiel / 1%

mHotel / 13%

u Autre / 0%

Source : Aviva Investors France - données au 30/11/2021

DE LA POCHE IMMOBILIERE

w Paris / 0%
mlLa Défense / 11%
lle de France / 3%
mFrance Régions / 8%
mAllemagne / 31%
u ltalie / 8%
wEspagne / 8%
m Pays-Bas / 10%
Danemark / 20%

Source : Aviva Investors France - données au 30/11/2021

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

SUR 5 ANS
225 €
22,0 €
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210€
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20,0 €
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Source : Aviva Investors France - données au 30/11/2021 Les performances passées ne préjugent pas des performances
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
gestion financiéere, hors dividendes (affectés au paiement des
frais de gestion et du colt de la garantie plancher du contrat
Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
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DU TAUX

Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur de
'OPCI. La catégorie de risque associée a 'OPCI n'est
pas garantie et pourra évoluer dans le temps a la
hausse comme a la baisse. La catégorie la plus faible
ne signifie pas sans risque. L'OPCI n’est pas garanti en
capital.

Indicateur
de risque

AFER EXPERIMMO

4,7

Le support en unités de compte Afer Experimmo est adossé
a ’OPCI Aviva Investors Experimmo ISR action Afer Experimmo
Code Isin : FRO013505021

Abeille Asset Management

Société de gestion ) )
9 (anciennement Aviva Investors France)

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 306,26
Actif de la part A (réservée aux adhérents Afer) 15,30
Date de création de la part Afer Experimmo 30/04/2020

Durée de placement recommandée Supérieure a 10 ans

La SPPICAV a pour objectif de proposer aux investisseurs une
exposition immobiliére directe et indirecte, en France et en Eu-
rope, devant s’envisager sur un horizon dinvestissement de
10 ans au travers d’investissements dans des immeubles et des
actifs financiers ayant un sous-jacent immobilier, tout en se lais-
sant la possibilité d’avoir des sous-jacents d’une autre nature en
fonction des opportunités et des contraintes de marché.

Orientation de gestion

Indicateur de référence Néant
Performance sur 1 an* 6,06 %
Frais courants du dernier exercice connu 1,99 %
Intensité carbone

Fonds 103,03

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L'intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions
indirectes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de revenus,
X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes, brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

['année 2021 reste associée aux développements de
la crise du Covid. Les mesures de déconfinement ont
largement favorisé la reprise économique, méme si
la fin d’année demeure empreinte d’incertitude liée a
’émergence du variant Omicron. Les marchés actions
ont dégagé une performance robuste en 2021 tan-
dis que le marché obligataire a souffert de la reprise
de l'inflation. Face a cette volatilité, les investisseurs

continuent a priser I'immobilier physique, exercant
une pression a la hausse sur les prix immobiliers, no-
tamment sur les actifs les plus qualitatifs.

Dans ce contexte, Afer Experimmo a dégagé une tres
bonne performance annuelle.

La poche immobiliere, principalement orientée sur le
secteur de la logistique, a bénéficié des revalorisa-
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tions en capital spécifiques a ce secteur, notamment
sur fond d'expansion du commerce en ligne et de
réorganisation de la chaine d’approvisionnement.

La performance de la poche immobiliere s’ap-
puie également sur son socle locatif. Le porte-
feuille est constitué de 5 actifs récents, bénéfi-
ciant de labels environnementaux, loués dans le
cadre de baux de longue durée, et dont le taux
d’occupation se porte a 99,8 %, sur lequel aucun
impayé n’a été constaté.

Afer Experimmo s’enorgueillit d’avoir été une des
premieres OPCI a obtenir le Label ISR en avril 2021.
Au cours de 'année, nous avons poursuivi la mise

ANNONCE
DU TAUX

en place de nos plans d’amélioration sur les criteres
ESG (Environnement, Social et Gouvernance).

La performance de la poche financiére du por-
tefeuille a quant a elle bénéficié de notre décision
stratégique de préférer les actions généralistes euro-
péennes aux valeurs immobilieres, et les obligations
Haut rendement (c’est-a-dire dont la notation est in-
férieure a BBB- selon 'agence Standard & Poor’s ou
équivalent).

Le fonds compte poursuivre son développement
avec de nouveaux investissements en 2022 qui
devraient renforcer sa diversification tant géogra-
phigue gue sectorielle.

REPARTITION PAR TYPE
D'INSTRUMENTS

Aviva Investors France
Données au 31 décembre 2021

10%

10%

17%

= Immobilier
Actions
= Obligations

Liquidités et aut
63%

REPARTITION
DE LA POCHE IMMOBILIERE
PAR SECTEUR D’ACTIVITE

= Bureaux
Aviva Investors France Logistique
Données au 31 décembre 2021
65%
REPARTITION
DE LA POCHE IMMOBILIERE
PAR ZONE GEOGRAPHIQUE :B
ays-Bas

Aviva Investors France

Données au 31 décembre 2021
65%
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DU TAUX

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE
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Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021
Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du cout de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélevements sociaux et fiscaux.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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DU TAUX

Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur du FCP. La
catégorie de risque associée au FCP n’est pas garantie
et pourra évoluer dans le temps a la hausse comme a
la baisse. La catégorie la plus faible ne signifie pas sans
risque. Le FCP n’est pas garanti en capital.

Indicateur
de risque

AFER MULTI FONCIER

5/7

Le support en unités de compte Afer Multi Foncier est adossé au FCP Afer Multi Foncier
Code Isin : FR0013246253

Abeille Asset Management

Société de gestion ) .
9 (anciennement Aviva Investors France)

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 101,57
Date de création 04/04/2018
Durée de placement recommandée 8 ans

Le FCP a pour objectif de proposer, sur la durée de placement
recommandée, une exposition aux marchés financiers en inves-
tissant dans des titres de capital et des titres de créance liés
directement ou indirectement a I'immobilier.

Néant - I'indice composite 50% FTSE EPRA Global couvert en
euro + 50% Bloomberg Barclays Euro Aggregate REITS Total
Return peut étre utilisé a titre de comparaison a posteriori

Orientation de gestion

Indicateur de référence

Performance sur 1 an* 7,09 %
Performance annualisée sur 3 ans 2,87 %
Frais courants du dernier exercice connu 052 %
Intensité carbone

Fonds 99,78

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par Aviva Investors France

Intensité carbone : L’intensité carbone représente le total des émissions de gaz a effet de serre (GES) des scopes 1 & 2 (émissions directes & émissions in-
directes liées aux consommations énergétiques) normalisée par million de $ de revenus (chiffre d'affaires). Ainsi, pour chaque million de dollar de revenus,
X tonnes métriques d’émissions sont financées. Source : BRS & MSC/

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de la
garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélévements sociaux et fiscaux.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le prospectus sur www.afer.fr.

COMMENTAIRES DU GESTIONNAIRE FINANCIER AVIVA INVESTORS FRANCE

L'exercice a été rythmé par les vagues successives de
Covid 19. Cependant, a mesure que les pays dévelop-
pés ameélioraient leur couverture vaccinale, les me-
sures restrictives se sont faites graduellement moins
contraignantes. Les marchés financiers se sont mon-
trés de plus en plus dynamigues jusgu’a connaitre un
second soubresaut en toute fin d’exercice.

et obligations de sociétés foncieres, lui permettant de
profiter de la hausse des marchés.

A partir de février 2021, le déploiement des différents
vaccins a dynamisé les marchés financiers, les taux
directeurs restant globalement trés faibles et les
marchés actions affichant de belles performances.
C'est dans ce contexte que le portefeuille s’est gra-

Le positionnement défensif du portefeuille lui avait
permis, en 2020, d’éviter la période de résurgence de
l'épidémie générant volatilité et incertitudes sur les
marchés actions. Le portefeuille présentait ainsi un
profil trés défensif au début de 'année. Nous I'avons
graduellement exposé au cours de 'année aux actions

duellement exposé aux actions et obligations de so-
ciétés fonciéres cotées, notamment sur le segment
résidentiel. Ce secteur a connu des performances so-
lides, son statut de valeur refuge sur cette catégorie
d’actifs offrant une vision de long-terme gque nous
jugeons intéressante. De plus, en juin, une opération
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de tres grande ampleur, une offre d’achat amicale sur
le numéro 2 allemand, Deutsche Wohnen, par le nu-
meéro 1, Vonovia, a été tres bien percue par le marché
et a tiré les performances du secteur. Le fonds a donc
pu profiter partiellement de cette période de hausse.

A partir de la fin de I’été, des tensions inflationnistes
accompagnées d’'inquiétudes autour des acteurs im-
mobiliers chinois ont participé au resserrement des

ANNONCE

DU TAUX

«spreads» sur le marché du crédit. Cette tendance
baissiére a été plus marquée sur les dettes de meil-
leures notations et sur les maturités les plus longues.
Les marchés actions se sont, eux, stabilisés sur la fin
d’année.

A la fin de 'exercice, Afer Multifoncier est investi & en-
viron 35 % en actions de foncieres cotées et 20 % en
obligations de fonciéres cotées.

26,5 %

REPARTITION
PAR CLASSE D'ACTIFS

Aviva Investors France -
données au 31 décembre 2021

315% m Actions de Fonciéres cotées

| Cash

m Obligations de Sociétés
Fonciéres

Fonds immobilier / Fonds de
dette immobiliere

22 %

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE

DEPUIS SA CREATION
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Source : Aviva Investors France - données au 31 décembre 2021

4-avr.-20 4-0ct.-20 4-avr.-21 31-déc.-21

Afer Multi Foncier

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de
gestion et du codt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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DU TAUX

AFER EURO RENDEMENT

Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur de
I'EMTN. La catégorie de risque associée a I'EMTN
2 n'est pas garantie et pourra évoluer dans le temps a la

/7 hausse comme a la baisse. La catégorie la plus faible
ne signifie pas sans risque. 'EMTN n’est pas garanti en
capital.

de risque

Le support en unités de compte Afer Euro Rendement est adossé a TEMTN Afer Euro Rendement

Code Isin : FRO013472297

Société de gestion

BNP Paribas Issuance BV

Actif global du support en M€ au 31/12/2021 11,99
Date de création 28/10/2019
Date de constatation intiale 30/06/2020
Durée de placement recommandée 10 ans

Fonctionnement

MECANISME DE REMBOURSEMENT AUTOMATIQUE

ANTICIPE (Année 2 & 9):

- Si, a 'une des dates de constatation, l'indice cloture en
hausse par rapport a son niveau initial, le produit prend au-
tomatiquement fin par anticipation et l'investisseur récu-
pere, a la date de remboursement anticipé, I'intégralité du
capital plus autant de coupon de 5% que d’années écou-
lées.

- Sinon, le produit continue.

MECANISME DE REMBOURSEMENT A L’ECHEANCE

(Année 10) :

- Si, a la Date de Constatation Finale, I'indice cléture en hausse
par rapport a son niveau initial, 'investisseur récupere, a la
date d’échéance, l'intégralité du capital plus une prime de
remboursement égale a 50%.

- Si, a la Date de Constatation Finale, I'indice cléture en baisse
par rapport a son niveau initial mais que cette baisse n'ex-
céde pas 50%, I'investisseur récupére, a la date d’échéance,
'intégralité de son capital.

- Sinon, l'investisseur recoit la performance de I'indice et su-
bit donc une perte en capital partielle ou totale.

Indicateur de référence

EURO iISTOXX ESG Core Leaders 50 NR Decrement 4%

Performance sur 1 an*
Fonds
Indicateur de référence

6,01 %
21,07 %

Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par BNP Paribas Issuance BV

* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du cout de la
garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux.

L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,

consulter le Document d’Informations Clés sur www.afer.fr.
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COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE FINANCIER BNP PARIBAS

ANNONCE

DU TA

Contexte :
la poursuite d’une forte reprise économique mondialeen 2022 ?

MARCHE ACTIONS

Nos économistes voient une autre année de forte
reprise économigque mondiale. Le nouveau variant
devrait certes causer quelgues ralentissements a la fin
de I'année derniere et au début de cette année. Mais
leurs prévisions pour l'année demeurent confiantes.
Les politiques fiscales se resserrent plus graduellement
gu’au sortir de la crise financiére - et visent a soutenir
I'investissement.

L’épargne en exceés demeure significative. Les
politiques monétaires se resserrent graduellement
mais devraient encore rester en terrain accommodant
pour un certain temps. Les bénéfices des entreprises
cotées devraient continuer a croitre. Nous visons pour
la fin de 'année 5100 pour le S&P 500 et 4500 pour
I'Eurostoxx 50.

TAUX D’INTERETS

L'inflation demeure un theme et une préoccupation
partagés et débattus. Le ton de la Réserve Fédérale
américaine a ainsi connu une inflexion, vers un
resserrement monétaire plus rapide.

L’assouplissement quantitatif américain devrait ainsi se
terminer plus tot gu'initialement envisagé - mars 2022.

Et les taux d’intérét directeurs pourraient étre remontés
trois fois cette année. Nous voyons des taux a 10 ans
US a 2,00 % a la fin de cette année. Mais comme nous
voyons une inflation américaine au-dela de 4 % pour la
2¢me année consécutive, les taux réels devraient rester
trés négatifs.

Dans la zone euro, le retrait des liquidités opéré par la
BCE devrait se montrer encore plus progressif gqu’aux
Etats-Unis. La Réserve Fédérale devrait mettre un
terme a son programme de « Quantitative Easing» (QE)
deés le mois de mars, et commencer a remonter ses taux
directeurs peu apres. La BCE, elle, devrait continuer sa
politigue monétaire accommodante pendant 'ensemble
de I'année 2022, et ne pas remonter ses taux directeurs
avant 'année prochaine. Nous voyons les taux de 'OAT
10 ans a + 0.45 % a la fin de cette année - soit un niveau
encore trés bas.

Fort de la performance de sonindice de référence depuis
son lancement (+34,79 % au 31 décembre dernier) et
de la poursuite de la reprise économique mondiale,
le support devrait bénéficier d’'un remboursement
anticipé lors de sa 1¢¢ date d’observation en Juin 2022 a
110 % du capital investi.

UX

France

Irlande - 1,95 %

27,82 %

_REPARTITION ey g
GEOGRAPHIQUE
DE L'INDICE Espagne _ 12,00 %
BNP Paribas Issuance BV Italie _ 13,23 %
données au 31/12/2021
Finlande _ 5,95 %
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Banques 17,21
Technologie 11,32 %
Assurance 10,47 %

Télécommunications 8,32 %

RE PARTITION Services aux collectivités 8,08 %
SECTORIELLE Santé 7,90 %
DE L'INDICE Biens et services industriels 7.81%

Produits ménagers et personnels 5,83 %
5,61 %
5,54 %

421 %

BNP Paribas Issuance BV
données au 31/12/2021 Alimentation, boissons et tabac

Automobiles et équipements
Energie

Immobilier 2,07 %

1,95 %
1,92 %

1,76 %

Batiment et matériaux
Chimie

Services financiers

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT
A L'INDICATEUR DE REFERENCE DEPUIS LA CREATION DU FONDS
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— Afer Euro Rendement ——Indice sous-jacent

Source : BNP Paribas Issuance BV - données au 31/12/2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais
de gestion et du coUt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux. Les performances de
indicateur de référence sont calculées dividendes réinvestis.

Les performances passées he préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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afer ﬁ] DU TAUX

Les données historiques utilisées pour le calcul de cet

Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer

. une indication fiable du profil de risque futur de

AF E R E U RO RE N D E M E NT 2 ORI I'EMTN. La catégorie de risque associée a I'EMTN

n'est pas garantie et pourra évoluer dans le temps a la

4/7 hausse comme a la baisse. La catégorie la plus faible

ne signifie pas sans risque. 'EMTN n’est pas garanti
en capital.

Le support en unités de compte Afer Euro Rendement 2 est adossé a ’EMTN Afer Euro Rendement 2
Code Isin : FRO013514189

Société de gestion BNP Paribas Issuance BV
Actif global du support en M€ au 31/12/2021 133,05
Date de création 02/06/2020
Date de constatation initiale 15/12/2020
Durée de placement recommandée 10 ans

MECANISME DE COUPON GARANTI (Semestre 1a 4) :
Distribution d’un coupon garanti de 2,50% sans condition.
MECANISME DE REMBOURSEMENT AUTOMATIQUE
ANTICIPE (Semestre 5 a 19):

- Si, a 'une des dates de constatation, l'indice cloture en
hausse par rapport a son niveau initial, le produit prend au-
tomatiquement fin par anticipation et l'investisseur récu-
pére, a la date de remboursement anticipé, l'intégralité du
capital plus autant de coupon de 2,50 % que de semestres
écoulés.

-Sinon, le produit continue.

Fonctionnement MECANISME DE REMBOURSEMENT A L’ECHEANCE

(Semestre 20) :

- Si, a la Date de Constatation Finale, I'indice cléture en hausse
par rapport a son niveau initial, 'investisseur récupere, a la
date d’échéance, l'intégralité du capital plus une prime de
remboursement égale a 40 %.

- Si, a la Date de Constatation Finale, I'indice cléture en baisse
par rapport a son niveau initial mais que cette baisse n'ex-
céde pas 50 %, I'investisseur récupére, a la date d’échéance,
'intégralité de son capital.

- Sinon, l'investisseur recoit la performance de I'indice et su-
bit donc une perte en capital partielle ou totale.

Indicateur de référence Euronext® Eurozone ESG Leaders 40 EW Decrement 5 %

Performance sur 1 an*
Fonds 6,73 %

Indicateur de référence 18,12 %
Sources : Afer - Abeille Assurances, a partir de données fournies par BNP Paribas Issuance BV
* Performances annualisées au 31/12/2021 nettes de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais de gestion et du codt de la
garantie plancher du contrat Afer), brutes de prélevements sociaux et fiscaux. La performance intégre les deux coupons versés sur 2021,
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,
consulter le Document d’Informations Clés sur www.afer.fr.
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COMMENTAIRE DU GESTIONNAIRE FINANCIER BNP PARIBAS

ANNONCE
DU TAUX

Contexte :
la poursuite d’une forte reprise économique mondialeen 2022 ?

MARCHE ACTIONS

Nos économistes voient une autre année de forte reprise
économigue mondiale. Le nouveau variant devrait certes
causer qguelgues ralentissements a la fin de l'année
derniére et au début de cette année. Mais leurs prévisions
pour lannée demeurent confiantes. Les politiques
fiscales se resserrent plus graduellement gu’au sortir de
la crise financiere - et visent a soutenir I'investissement.

L'épargne en excés demeure significative. Les politiques
monétaires se resserrent graduellement mais devraient
encore rester en terrain accommodant pour un certain
temps. Les bénéfices des entreprises cotées devraient
continuer acroitre. Nous visons pour lafinde 'lannée 5100
pour le S&P 500 et 4500 pour I'Eurostoxx 50.

TAUX D’INTERETS

L'inflation demeure un théme et une préoccupation
partagés et débattus. Le ton de la Réserve Fédérale
américaine a ainsi connu une inflexion, vers un
resserrement monétaire plus rapide.

L'assouplissement quantitatif américain devrait ainsi se
terminer plus tot gu'initialement envisagé - mars 2022.

Et les taux d’intérét directeurs pourraient étre remontés
trois fois cette année. Nous voyons des taux a 10 ans
US a 2,00 % a la fin de cette année. Mais comme nous
voyons une inflation américaine au-dela de 4 % pour la
2¢me gnnée consécutive, les taux réels devraient rester
trés négatifs.

Dans la zone euro, le retrait des liquidités opéré par la
BCE devrait se montrer encore plus progressif qu’aux
Etats-Unis. La Réserve Fédérale devrait mettre un
terme a son programme de «Quantitative Easing»
(QE) dés le mois de mars, et commencer a remonter
ses taux directeurs peu aprés. La BCE, elle, devrait
continuer sa politique monétaire accommodante
pendant l'ensemble de lannée 2022, et ne pas
remonter ses taux directeurs avant I'année prochaine.
Nous voyons les taux de 'OAT 10 ans a + 0.45 % a la fin
de cette année - soit un niveau encore tres bas.

Au titre de l'année 2022, le support procédera a la
distribution de ses deux coupons inconditionnels de
2,50 %. Au regard de l'orientation positive des marchés,
le support devrait continuer a tendre vers sa valeur de
remboursement anticipé.

France

Espagne

_REPARTITION
GEOGRAPHIQUE
DE L'INDICE

Allemagne

BNP Paribas Issuance BV
Données au 31/12/2021

Italie

Pays-Bas

Irlande

Finlande

50,00 %

12,50 %

12,50 %

12,50 %
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Produits ménagers et personnels 12,5%

Banques 12,5%

Services aux collectivités

Technologie
REPARTITION Télécommunications
SECTORIELLE Biens et services industriels

Batiment et matériaux

DE L'INDICE
Alimentation, boissons et tabac
BNP Paribas Issuance BV

Automobiles et équipements
Données au 31/12/2021 quip

Assurance
Médias
Energie

Santé
Chimie
Distribution

EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE PAR RAPPORT
A L'INDICATEUR DE REFERENCE DEPUIS LA CREATION DU FONDS

120
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Source . BNP Paribas Issuance BV - Données au 31/12/2021

Evolution de la valeur liquidative du support, nette de frais de gestion financiére, hors dividendes (affectés au paiement des frais
de gestion et du colt de la garantie plancher du contrat Afer), brute de prélévements sociaux et fiscaux. Les performances de
indicateur de référence sont calculées dividendes réinvestis.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Ce type d’investissement présente un risque en capital.
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Les données historiques utilisées pour le calcul de cet
Indicateur indicateur synthétique pourraient ne pas constituer
une indication fiable du profil de risque futur de

AF E R E U RO RE N D E M E NT e I'EMTN. La catégorie de risque associée a I'EMTN
5/7 n'est pas garantie et pourra évoluer dans le temps a la

hausse comme a la baisse. La catégorie la plus faible
ne signifie pas sans risque. L'EMTN n’est pas garantie
n'est pas garanti en capital.

Le support en unités de compte Afer Euro Rendement Mars 2021 est adossé a ’EMTN Afer Euro Ren-
dement Mars 2021
Code Isin : FRO0140027T4

Société de gestion Natixis Structured Issuance
Actif global du support en M€ au 31/12/2021 120,56
Date de création 24/02/2021
Date de constatation initiale 16/07/2020
Durée de placement recommandée 10 ans

MECANISME DE REMBOURSEMENT AUTOMATIQUE ANTICIPE
(Année 4 a19):

Une possibilité de remboursement automatique du capital initial
a I'échéance des semestres 4 a 19, a chaque date de Constatation
Semestrielle siI'lndice ne cldture pas en baisse de plus de 10 % par
rapport a son Niveau Initial. Dans ce cas : restitution du Capital
Initial majoré d’un gain de 2,35 % net par semestre écoulé.

MECANISME DE REMBOURSEMENT A L’ECHEANCE
(Année 10) :

-Soit I'évolution de l'indice est positive ou en baisse jusqu’a 10 % :
dans ce cas, remboursement du capital investi majoré d’'un cou-
pon de 2,35 % net par semestre écoulé

Fonctionnement

- Soit I'Indice cléture en baisse de plus de 10 % mais cette baisse
n'‘excéde pas 40 % par rapport a son Niveau Initial : dans ce cas, le
remboursement est égal a l'intégralité du capital investi

- Soit I'Indice baisse de plus de 40 % par rapport a son niveau
initial 1 dans ce cas, l'investisseur recoit le capital initial diminué
de la baisse finale de l'indice, soit une perte en capital égale a l'in-
tégralité de la baisse de I'Indice.

Indicateur de référence Euronext Climate Objective 50 Euro EW Decrement 5%

Valeur liquidative au 31/12/2021 9547

Conformément a la réglementation, les performances des
Performance sur 1an* supports en unités de compte ayant moins d’'un an d’existence,
ne sont pas présentées

Sources : Afer - Abeille Assurances & partir de données fournies par Natixis Structured Issuance
L’investissement sur un support en unités de compte présente un risque de perte en capital. Pour plus d’informations sur les risques,
consulter le Document d’Informations Clés sur www.afer.fr.
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Avertissement

AVIVA FRANCE DEVIENT ABEILLE ASSURANCES

A la suite de la cession de ses activités francaises par le groupe britannique Aviva Plc a Aéma Groupe a effet du
30 septembre 2021, les entités francaises anciennement membres du groupe Aviva Plc changent de dénomination. Ainsi,
Aviva France devient Abeille Assurances.

CONCERNANT LES FONDS GERES PAR AVIVA INVESTORS FRANCE

Les fonds présentés dans ce document peuvent ne pas étre enregistrés dans toutes les juridictions. Les fonds peuvent
faire 'objet de restrictions a 'égard de certaines personnes ou dans certains pays en vertu des réglementations nationales
applicables a ces personnes ou dans ces pays.

Ce document ne donne aucune assurance de l'adéquation des produits ou services présentés a la situation ou aux
objectifs de I'investisseur et ne constitue pas une recommandation, un conseil ou une offre d’acheter les produits
financiers mentionnés. Abeille Asset Management décline toute responsabilité quant a d’éventuels dommages ou pertes
résultant de l'utilisation en tout ou partie des éléments y figurant.

Ce document contient des éléments d'information et des données chiffrées qu’Abeille Asset Management considére
comme fondés ou exacts au jour de leur établissement. Pour ceux de ces éléments qui proviennent de sources
d’information publiques, leur exactitude ne saurait étre garantie.

Les analyses présentées reposent sur des hypothéses et des anticipations d’Abeille Asset Management, faites au moment
de la rédaction du document qui peuvent étre totalement ou partiellement non réalisées sur les marchés. Elles ne
constituent pas un engagement de rentabilité et sont susceptibles d’étre modifiées.

La valeur d'un investissement sur les marchés peut fluctuer a la hausse comme a la baisse, et peut varier en raison
des variations des taux de change. En fonction de la situation économique et des risques de marché, aucune garantie
n'‘est donnée sur le fait que les produits ou services présentés puissent atteindre leurs objectifs d’investissement. Les
performances passées ne préjugent pas des performances futures.

Le Document d’Information Clé pour I'Investisseur (DICI) et le prospectus sont proposés aux souscripteurs préalablement
a la souscription et remis a la souscription ; ces éléments, ainsi que les derniers états financiers disponibles, sont a la
disposition du public sur simple demande, auprés d’Abeille Asset Management.

Abeille Asset Management est une société de gestion de portefeuille de droit francais agréée par 'Autorité des Marchés
Financiers (AMF) sous le n® GP 97-114, Société Anonyme a Directoire et Conseil de Surveillance au capital de 18 608 050
euros, dont le siege social est situé au 14 rue Roquépine, 75008 Paris, immatriculée au Registre du Commerce et des
Sociétés de Paris sous le numéro 335 133 229. Le 22 novembre 2021, Aviva Investors France change de nom et devient
Abeille Asset Management. Ce changement de dénomination sociale s’inscrit dans le cadre de I'intégration des entités
du groupe Aviva a Aéma Groupe a la suite de la cession des activités francaises du groupe Aviva Plc a Aéma Groupe en
date du 30 septembre 2021. Abeille Asset Management n'appartenant plus au groupe Aviva plc, elle ne saurait étre tenue
responsable des publications effectuées par Aviva Plc et ses filliales sur le territoire francais.

CONCERNANT LES FONDS GERES PAR ROTHSCHILD&CO ASSET
MANAGEMENT EUROPE

Information non contractuelle ne constituant ni un conseil ni une recommandation en investissement, ni une sollicitation
d’achat ou de vente. Rothschild & Co Asset Management Europe ne saurait étre tenu responsable d’aucune décision
prise sur le fondement des éléments contenus dans ce document ou inspirée par eux (reproduction totale ou partielle
interdite sauf accord préalable de Rothschild & Co Asset Management Europe). Compte tenu du caractére subjectif
de certaines analyses, il convient de souligner que les informations, projections, estimations, anticipations, hypothéses
et/ou opinions éventuelles ne sont pas nécessairement mises en pratique par les équipes de gestion de Rothschild
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& Co Asset Management Europe ou de ses affiliés, qui agissent en fonction de leurs propres convictions. Certains
énonceés prévisionnels sont préparés sur la base de certaines hypothéses, qui pourront vraisemblablement différer soit
partiellement, soit totalement de la réalité. Toute estimation hypothétique est, par nature, spéculative et il est envisageable
que certaines, si ce n‘est 'ensemble, des hypothéses relatives a ces illustrations hypothétiques ne se matérialisent pas
ou different significativement des déterminations actuelles. La responsabilité de Rothschild & Co Asset Management
Europe ne saurait étre engagée du fait des informations contenues dans ce document et notamment par une prise de
décision de quelque nature que ce soit sur la base de ces informations. Dans la mesure ou des données externes sont
utilisées pour I'établissement des termes du présent document, ces données émanent de sources réputées fiables mais
dont I'exactitude ou I'exhaustivité ne sont pas garanties. Rothschild & Co Asset Management Europe n'a pas procédé
a une vérification indépendante des informations contenues dans ce document et ne saurait donc étre responsable de
toute erreur ou omission, ni de I'interprétation des informations contenues dans ce document. La présente analyse n’est
valable gu’au moment de la rédaction du présent rapport. Les chiffres cites ont trait aux années ou aux mois écoulés
et les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les caractéristiques principales
de la SICAV Afer Premium sont mentionnées dans sa documentation juridique, disponible sur le site de 'AMF et le
site am.eu.rothschildandco.com ou sur simple demande au siége social de la société de gestion. La documentation
juridigue vous est remise avant toute souscription a un fonds. SICAV « AFER PREMIUM» immatriculée au RCS Paris sous
le numeéro 850896986 R.C.S Paris, ayant son siége social 29 avenue de Messine - 75008 Paris. Cette SICAV est gérée par
Rothschild & Co Asset Management Europe. Investir implique des risques : les valeurs des parts ou actions des OPC sont
soumises aux fluctuations du marché, les investissements réalisés peuvent donc varier tant a la baisse qu’a la hausse. Par
conséqguent, les souscripteurs des OPC peuvent perdre tout ou partie de leur capital investi. Avant tout investissement, il
est impératif de lire attentivement le DICI et prospectus de 'OPC, et plus particulierement sa section relative aux risques.
Il appartient a toute personne intéressée par les OPC, préalablement a toute souscription, de s’assurer de la compatibilité
de cette souscription avec les lois dont elle reléve ainsi que des conséquences fiscales d’'un tel investissement et de
prendre connaissance des documents réglementaires en vigueur de chaque OPC. Les informations présentées ne sont pas
destinées & étre diffusées et ne constituent en aucun cas une invitation & destination de ressortissants des Etats-Unis ou
de leurs mandataires. Les parts ou actions de 'OPC présente dans ce document ne sont pas et ne seront pas enregistrées
aux Etats-Unis en application du U.S. Securities Act de 1933 tel que modifie («Securities Act 1933 ») ou admises en vertu
d’'une quelconque loi des Etats-Unis. Ces parts ou actions ne doivent ni étre offertes, vendues ou transférées aux Etats-
Unis (y compris dans ses territoires et possessions) ni bénéficier, directement ou indirectement, a une «U.S. Person»
(au sens du reglement S du Securities Act de 1933) et assimilées (telles que visées dans la loi Américaine dite « HIRE »
du 18/03/2010 et dans le dispositif FATCA). Les analyses présentées reposent sur des hypothéses et des anticipations,
faites au moment I'élaboration de la communication qui peuvent étre totalement ou partiellement non réalisées sur les
marches. Elles ne constituent pas un engagement de rentabilité et sont susceptibles d’étre modifiées. Elles ne constituent
pas davantage une recommandation, un conseil ou une offre d’acheter les produits financiers mentionnés. Rothschild Co
Asset Management Europe, Société de gestion de portefeuille au capital de 1818181,89 euros, 29, avenue de Messine -
75008 Paris. Agrément AMF N° GP 17000014, RCS Paris 824540173.

CONCERNANT LES FONDS GERES PAR LYXOR INTERNATIONAL ASSET
MANAGEMENT

Ce document est de nature commerciale et non réglementaire. Avant tout investissement dans ce produit, les
investisseurs sont invités a se rapprocher de leurs conseils financiers, fiscaux, comptables et juridiques. Il appartient a
chaqgue investisseur de s’assurer qu’il est autorisé a souscrire ou a investir dans ce produit.

Les UCITS ETFs Lyxor sont des fonds francais ou luxembourgeois, agréés respectivement par I'Autorité des marchés
financiers ou la Commission de Surveillance du Secteur Financier, et dont les parts ou actions sont autorisées a la
commercialisation dans plusieurs pays européens (les Pays de Commercialisation) conformément a l'article 93 de la
Directive 2009/65/CE. Lyxor International Asset Management (LIAM) recommande aux investisseurs de lire attentivement
la rubrique « Profil de risque » de la documentation produit (prospectus et DICI, le cas échéant). Le prospectus en francais
(pour les UCITS ETFs francais) ou en anglais (pour les UCITS ETFs luxembourgeois), ainsi que le DICI dans les langues des
Pays de Commercialisation sont disponibles gratuitement sur lyxoretf.com ou sur demande aupres de client-services-
etf@lyxor.com.

La composition actualisée du portefeuille d’investissement des UCITS ETFs Lyxor est mentionnée sur le site lyxoretf.com.
En outre la valeur liquidative indicative figure sur les pages Reuters et Bloomberg du produit et peut également étre
mentionnée sur les sites internet des places de cotation du produit. Les UCITS ETFs font 'objet de contrats d’animation
qui visent a assurer la liquidité du produit en bourse, dans des conditions normales de marché et de fonctionnement
informatique. Les parts ou actions de 'OPCVM coté («UCITS ETF») acquises sur le marché secondaire ne peuvent
généralement pas étre directement revendues a 'OPCVM coté. Les investisseurs doivent acheter et vendre les parts/
actions sur un marché secondaire avec 'assistance d’'un intermédiaire (par exemple un courtier) et peuvent ainsi supporter
des frais. En outre, il est possible que les investisseurs paient davantage que la valeur nette d’'inventaire actuelle lorsqu’ils
achétent des parts /actions et recoivent moins que la valeur nette d'inventaire actuelle & la revente.

Ces produits comportent un risque de perte en capital. Leur valeur de remboursement peut étre inférieure au montant
investi. Dans le pire des scénarii, les investisseurs peuvent perdre jusqu’a la totalité de leur investissement. Il N’y a aucune
garantie que I'objectif du fonds soit atteint. Le fonds peut ne pas toujours étre en mesure de répliquer parfaitement la
performance de(s) (I") indice(s).

RESULTATS 2021 13



afersi DU TAUX

Les indices et margues utilisées dans ce document sont la propriété intellectuelle des sponsors d’indices et leur utilisation
est soumise a licence. Les UCITS ETFs Lyxor ne bénéficient pas, de quelque maniére que ce soit, du parrainage, du
soutien ou de la promotion des sponsors d’indices, qui n‘assument aucune responsabilité en lien avec ces produits.

Les indices ne sont ne parrainés, ni approuveés, ni vendus par Amundi Asset Management ou LIAM. Ni Amundi Asset
Management ni LIAM n’assumeront une quelconque responsabilité a ce titre.

Les parts ou actions des UCITS ETFs ne seront pas enregistrées en vertu du U.S. Securities Act de 1933, tel que modifié
(le U.S. Securities Act) et ne peuvent étre ni offertes, ni cédées, ni transférées, ni transmises, ni attribuées aux Etats-Unis
d’Amérigue ou a tout ressortissant américain (US Person) tel que ce terme est défini par la Réglementation S de la loi
ameéricaine de 1933 sur les valeurs mobilieres (Regulation S of the US Securities Act). Les parts ou actions des UCITS
ETFs ne seront pas offertes a des US Persons. Les parts ou actions des UCITS ETFs seront offertes uniqguement en dehors
des Etats-Unis d’Amérique a des personnes n’étant pas des ressortissants américains (non-US Persons).

Aux fins des présentes, une US Person désigne, mais sans s’y limiter, toute personne physique résidant aux Etats-Unis
d’Amérique, toute entité organisée ou constituée en vertu du droit des Etats-Unis d’Amérique, certaines entités organisées
ou constituées en dehors des Etats-Unis d’Amérique par des ressortissants américains, ou tout compte détenu au profit
d’un tel ressortissant américain. Ce document ne constitue, de la part de Amundi Asset Management, LIAM ou l'une de
leur filiale, ni une offre, ni la sollicitation d’'une offre en vue de I'achat ou de la vente du produit qui y est décrit.

Lyxor International Asset Management (LIAM) et Amundi Asset Management sont des sociétés de gestion francaises
agréées par I'Autorité des marchés financiers et conforme aux dispositions des Directives OPCVM (2014/91/EU) et AIFM
(2011/61/EV).

Ce message est produit par le département de vente de LIAM et non pas de la Recherche cross-asset. Ce document ne
peut étre pas qualifié de recherche indépendante sur les investissements et doit étre considéré comme une communication
marketing méme ¢'il contient une référence de recherche. Consultez notre page web dediée ici : www.lyxoretf.com/
compliance.

CONCERNANT LES FONDS GERES
PAR BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT

BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT France est une société de gestion de portefeuille agréée par 'Autorité des marchés
financiers sous le n°® GP96002, constituée sous forme de société par actions simplifiée, ayant son siége social au 1,
boulevard Haussmann 75009 Paris, France, RCS Paris 319 378 832, et son site web : www.bnpparibas-am.com. Le présent
document a été rédigé et est publié par la société de gestion de portefeuille. Ce contenu vous est communigqué a titre
purement informatif et ne constitue : 1. ni une offre de vente, ni une sollicitation d’achat, et ne doit en aucun cas servir
de base ou étre pris en compte pour quelgue contrat ou engagement que ce soit ; 2. ni un conseil investissement.
Le présent document référe a un ou plusieurs instruments financiers agréés et réglementés dans leur juridiction de
constitution. Aucune action n'a été entreprise qui permettrait 'offre publique de souscription des instruments financiers
dans toute autre juridiction, excepté suivant les indications de la version la plus récente du prospectus et du document
d’information clé pour I'investisseur (DICI) des instruments financiers, ou une telle action serait requise, en particulier, aux
Etats-Unis, pour les ressortissants américains (ce terme est défini par le réglement S du United States Securities Act de
1933). Avant de souscrire dans un pays dans lequel les instruments financiers sont enregistrés, les investisseurs devraient
vérifier les contraintes ou restrictions Iégales potentielles relatives a la souscription, I'achat, la possession ou la vente des
instruments financiers en question. Il est conseillé aux investisseurs qui envisagent de souscrire des instruments financiers
de lire attentivement la version la plus récente du prospectus et du document d’'information clé pour I'investisseur (DICI)
et de consulter les rapports financiers les plus récents des instruments financiers en question. Cette documentation
est disponible sur le site web. Les opinions exprimées dans le présent document constituent le jugement de la société
de gestion de portefeuille au moment indiqué et sont susceptibles d’étre modifiées sans préavis. La société de gestion
de portefeuille n‘est nullement obligée de les tenir a jour ou de les modifier. Il est recommandé aux investisseurs de
consulter leurs propres conseillers juridiques et fiscaux en fonction des considérations légales, fiscales, domiciliaires
et comptables qui leur sont applicables avant d’investir dans les instruments financiers afin de déterminer eux-mémes
ladéquation et les conséquences de leur investissement, pour autant que ceux-ci soient autorisés. A noter que différents
types d’investissements, mentionnés le cas échéant dans le présent document, impliguent des degrés de risque variables
et gu’aucune garantie ne peut étre donnée quant a l'adéquation, la pertinence ou la rentabilité d’'un investissement
spécifigue pour le portefeuille d’'un client ou futur client. Compte tenu des risques économiques et de marché, aucune
garantie ne peut étre donnée quant a la réalisation par les instruments financiers de leurs objectifs d’'investissement. Les
performances peuvent varier notamment en fonction des objectifs ou des stratégies d’investissement des instruments
financiers et des conditions économigques et de marché importantes, notamment les taux d’intérét. Les différentes
stratégies appliquées aux instruments financiers peuvent avoir un impact significatif sur les résultats présentés dans
ce document. Les performances passées ne préjugent pas des performances a venir et la valeur des investissements
dans les instruments financiers est susceptible par nature de varier a la hausse comme a la baisse. Il se peut que les
investisseurs ne récupeérent pas leur investissement initial. Les données de performance, éventuellement présentées dans
ce document, ne prennent en compte ni les commissions et frais contractés a I'’émission ou au rachat de parts ni les
taxes. La documentation visée par le présent avertissement est disponible sur www.bnpparibas-am.com. BNP PARIBAS
ASSET MANAGEMENT n’assure ou ne garantit en aucune facon, ni expressément ni implicitement, et n'engage en aucune
maniére sa responsabilité par rapport a I'exactitude ou I'exhaustivité de l'information contenue dans ce document.
Les portefeuilles n'ont pas été soumis a l'approbation d’'un commissaire aux comptes. Ces informations doivent rester
confidentielles et ne constituent pas un vecteur de promotion ou de publicité financiére.»
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ANNONCE

afer ﬂ DU TAUX

CONCERNANT LES FONDS GERES
PAR BNP PARIBAS ISSUANCE B.V

Ce document, réalisé a partir de données fournies par BNP Paribas Arbitrage a pour but exclusif de vous informer et n’est
pas contractuel. Il a été réalisé de bonne foi a partir d'informations de marché jugées pertinentes. Les références faites
a des performances passées ne préjugent en rien des performances futures. Les sociétés du Groupe BNP Paribas ou
'un quelconque de ses dirigeants ou de ses salariés ne sauraient étre tenus de tout préjudice direct ou indirect résultant
d’une quelconqgue utilisation de ce reporting. Les informations relatives aux produits : Afer Euro Rendement et Afer Euro
Rendement 2 figurant dans ce reporting ne constituent qu’'une présentation succincte de leurs caractéristiques. Cette
communication ne constitue pas une communication a caractere promotionnel au sens de l'article 2k) du Réglement
(UE) 2017/1129 du Parlement Européen et du Conseil du 14 juin 2017. Les informations et les opinions contenues dans
ce document ont été obtenues aupres de sources publiques considérées comme fiables, mais aucune attestation ou
garantie, expresse ou tacite, n‘'est donnée quant a la fiabilité ou a I'exhaustivité de ces informations qui ne doivent pas étre
exploitées comme telles. Le présent document ne constitue pas un prospectus ou autre document d’offre, ni une offre ou
une sollicitation en vue de I'achat de titres ou autre investissement. Les sociétés du groupe BNP Paribas déclinent toute
responsabilité quant aux dommages directs ou indirects qui résulteraient de l'utilisation des informations contenues
dans le présent document. Toutes les estimations et opinions contenues dans ce document refletent nos jugements a
la date d'impression. BNP Paribas ne peut garantir I'exactitude ou l'exhaustivité de cette analyse ou des méthodes de
calcul, et décline toute responsabilité en cas d’erreur ou d’omission dans le calcul ou la diffusion de cette analyse, et
pour tout usage que vous en ferez. Cette analyse a été préparée en toute bonne foi par BNP Paribas conformément a
ses propres modeles internes et méthodes de calcul, et elle vous est proposée a titre indicatif uniquement. En fonction
des modeles ou hypotheses utilisés, I'analyse peut donner des résultats différents et étre affectée par de nombreux
facteurs qui peuvent ou non étre pris en compte. Elle peut donc varier sensiblement de celles obtenues d’autres sources
ou opérateurs de marché. Ce document peut contenir de la « Recherche» telle que définie par les regles de séparation
prévues par MIiFID II. Si le document contient de la «Recherche», celle-ci est uniqguement destinée a des entreprises qui,
soit entrent dans le champ d’application des regles de séparation de la Recherche de MIFID Il et ont souscrit a une des
offres BNP Paribas Global Markets Research, soit ne sont pas soumises a ces regles de séparation de MiIFID Il et donc
ne sont pas tenues de rémunérer la Recherche conformément a MiFID II. Si votre entreprise est soumise aux regles de
séparation de MIFID Il concernant la «Recherchew», Il est de sa responsabilité de s’assurer que vous ne visualisez ou
n'utilisez le contenu «Recherche» de ce document que si votre entreprise a souscrit a une offre BNP Paribas Global
Markets Research. © BNP Paribas . Tout droit réservé.

CONCERNANT LE FONDS GERE
PAR ELLIPSIS ASSET MANAGEMENT

Ellipsis AM, 31/12/2021. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. En savoir
plus sur la société de gestion : www.ellipsis-am.com.

Le présent document ne constitue pas un conseil en investissement de produits financiers. |l est recommandé aux
investisseurs qui envisagent de souscrire des parts ou actions d’OPC de ne pas fonder leur décision sur les seuls éléments
contenus dans ce document et de lire attentivement la version la plus récente du prospectus et notamment le profil de
risque. Le prospectus, le DICI et les états financiers de 'OPC sont disponibles sur le site d’Afer. Avant toute souscription,
il convient de vérifier dans quels pays les OPC visés sont enregistrés.

Rappel des risques liés aux fonds convertibles : les obligations convertibles sont plus particulierement exposées a un
risque lié a I'évolution de leur valeur, qui dépend de plusieurs facteurs : niveau des taux d’intérét, évolution du prix des
actions sous-jacentes, ou évolution du prix du dérivé intégré dans l'obligation convertible. En outre, elles sont exposées
a un risque de crédit, de liquidité, de contrepartie, un risque lié a l'utilisation d’instruments financiers a terme, ainsi qu’a
un risque opérationnel. Ces différents éléments peuvent entrainer une baisse de la valeur liquidative de 'OPC, qui ne fait
'objet d’aucune garantie ni protection.
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