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BSO COURT TERME

OBJECTIF

PRODUITBSO COURT TERMEFR0007451745

Nom du produit : BSO COURT TERME (le Fonds)

Nom de l'initiateur du produit : SAINT OLIVE GESTION (la Société de Gestion)

Code ISIN FR0007451745  -  BSO COURT TERME (la Part)

Site internet : www.banquesaintolive.com

Téléphone : appelez le +33 4 72 82 10 10  pour de plus amples informations

L'Autorité des Marchés Financiers (AMF) est chargée du contrôle de SAINT OLIVE GESTION en ce qui concerne ce document d'informations clés.

Date de production du document d'informations clés :

EN QUOI CONSISTE CE PRODUIT

TYPE 

DUREE 

OBJECTIF

INVESTISSEURS DE DETAIL VISES

AUTRES INFORMATIONS

SAINT OLIVE GESTION

Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d'investissement. Il ne s'agit pas d'un document à caractère commercial. Ces informations

vous sont fournies conformément à une obligation légale, afin de vous aider à comprendre en quoi consiste ce produit et quels risques, coûts, gains et pertes

potentiels y sont associés, et de vous aider à le comparer à d'autres produits

Le Fonds est compatible avec les investisseurs ayant une connaissance limitée des instruments financiers sous-jacents et/ou n'ayant aucune expérience du secteur

financier. Le Fonds est compatible avec les investisseurs qui peuvent supporter des pertes élevées en capital et qui n'ont pas besoin de garantie du capital. Le Fonds

est compatible avec les investisseurs qui cherchent à faire augmenter la valeur de leur investissement et qui souhaitent conserver leur investissement sur la durée de

la période de détention recommandée (0,5 ans).

SAINT OLIVE GESTION est agréée en France sous le n° GP-05000016 et réglementée par l'AMF

AVERTISSEMENT : Vous êtes sur le point d'acheter un produit qui n'est pas simple et qui peut être difficile à comprendre.

Document d'Informations Clés

19/12/2024

Le Fonds est un Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilières (OPCVM) constitué sous la forme d'un Fonds Commun de Placement (FCP) de droit

français.

Le Fonds est constitué pour une durée de 99 ans. Il a été agréé par l'AMF le 28/12/1989 et lancé le 12/01/1990.

Banque dépositaire : BANQUE SAINT OLIVE

Classification AMF : Obligations et/ou titres de créances libellés en euros

L’objectif de BSO COURT TERME est la recherche, sur une durée supérieure à six mois, d’une performance supérieure au taux du marché monétaire, à savoir

l’€STR (European short-term Rate), taux moyen des emprunts non garantis pour les banques de la zone euro.

La stratégie d’investissement de l’OPCVM repose sur une gestion discrétionnaire active. 

Pour s’assurer d’une performance régulière, elle privilégie plus spécialement les instruments de taux : des titres de créances à taux fixe, taux variable ou taux

révisable d’émetteurs de la zone euro (obligations de toutes natures et de toutes catégories, titres participatifs, obligations convertibles, échangeable, titres de

créances négociables et assimilés de droit français et étranger), des instruments du marché monétaire.

Le choix des émetteurs relève du respect des contraintes de liquidités et d’une analyse fondamentale. Celle-ci s’appuie notamment sur la qualité de l’émetteur, la

notation et les ratios d’endettement. La part de l’actif du FCP investi en  instruments de taux pourra varier entre  0% et 100%.

Le FCP est géré à l’intérieur d’une fourchette de sensibilité aux taux d’intérêt comprise entre 0 et 5.

Pour le solde et dans la limite de 10% de l’actif, le fonds peut investir en actions françaises ou étrangères. Le gérant sélectionne les sociétés selon la méthode « du

choix de valeurs » (« stock picking »). Il attache une importance particulière à la compréhension du métier, la qualité des dirigeants, la valorisation de la société.

Le fonds ne peut détenir plus de 10% de son actif en OPCVM.

Les revenus sont capitalisés (parts de capitalisation).

Zone d’investissement : FRANCE et pays de l’OCDE

Durée de placement recommandée : 6 mois minimum

Les modalités de souscription et de rachat de parts sont détaillées dans la prospectus et au paragraphe "Combien de temps dois-je le conserver et puis-je retirer de

l'argent de façon anticipée" ci-après.
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QUELS SONT LES RISQUES ET QU'EST CE QUE CELA POURRAIT ME RAPPORTER ?

INDICATEUR SYNTHETIQUE DE RISQUE 2

1 2 3 4 5 6 7

SCENARIOS DE PERFORMANCE

QUE SE PASSE-T-IL SI SAINT OLIVE GESTION N'EST PAS EN MESURE D'EFFECTUER LES VERSEMENTS ?

Rendement annuel moyen

Le scénario défavorable s'est produit pour un investissement entre mars 2020 et septembre 2019.

Le scénario intermédiaire s'est produit pour un investissement entre novembre 2024 et mai 2024.

Le scénario favorable s'est produit pour un investissement entre septembre 2024 et mars 2024.

Le scénario de tensions montre ce que vous pourriez obtenir dans des situations de marché extrêmes.

Scénario de tensions

Rendement annuel moyen

10 200 €

2,0%

0,2%

0,5 ans
La période de détention recommandée pour ce produit est de 0,5 ans

Exemple investissement de 10 000€

Scénario intermédiaire
10 020 €Ce que vous pourriez récupérer après déduction des coûts

Rendement annuel moyen

Scénario défavorable
9 870 €

-1,3%

Ce que vous pourriez récupérer après déduction des coûts 9 610 €

-3,9%Rendement annuel moyen

Les chiffres indiqués comprennent tous les coûts du produit lui-même, mais pas nécessairement tous les frais dus à votre conseiller ou distributeur. Ces chiffres ne

tiennent pas compte de votre situation fiscale personnelle, qui peut également influer sur les montants que vous recevrez. Ce que vous obtiendrez dépend des

performances futures du marché. L’évolution future du marché est aléatoire et ne peut être prédite avec précision.

Les scenarios défavorable, intermédiaire et favorable présentés représentent des exemples utilisant les meilleure et pire performances, ainsi que la performance

moyenne du produit au cours des 10 dernières années. Les marchés pourraient évoluer très différemment à l'avenir.

Le scénario de tensions montre ce que vous pourriez obtenir dans des situations de marché extrêmes.

L’indicateur de risque part de l’hypothèse que vous conservez le produit pendant toute la période de détention recommandée (0,5 ans). Le risque réel peut

être très différent si vous optez pour une sortie avant la durée de détention recommandée, et vous pourriez obtenir moins en retour. L’indicateur synthétique de risque

(ISR) permet d’apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport à d’autres. Il indique la probabilité que ce produit enregistre des pertes en cas de mouvements

sur les marchés ou d’une impossibilité de notre part de vous payer. Nous avons classé ce produit dans la classe de risque 2 sur 7 qui est une classe de risque basse.

Outre les risques inclus dans l’indicateur de risque, d’autres risques peuvent influer sur la performance du Fonds. 

- Risque de crédit

- Risque de liquidité

- Risque de taux

Ce produit ne prévoyant pas de protection contre les aléas de marché, vous pourriez perdre tout ou partie de votre investissement.

Ce que vous pourriez récupérer après déduction des coûts

Le produit est une copropriété d’instruments financiers et de dépôts distincte de la Société de gestion de portefeuille. En cas de défaillance de cette dernière, les

actifs du produit conservés par le dépositaire ne seront pas affectés. En cas de défaillance du dépositaire, le risque de perte financière du produit est atténué en

raison de la ségrégation légale des actifs du dépositaire de ceux du produit.

L'investissement dans le Fonds ne fait pas l'objet d'une couverture de risque et n'est pas garanti en capital.

Scénario favorable
Ce que vous pourriez récupérer après déduction des coûts

Risque faible Risque élevé 

 84, RUE DUGUESCLIN - 69006 LYON 

 TEL.+33 4 72 82 10 10

 15, AVENUE MATIGNON - 75008 PARIS

TEL. +33 1 53 83 86 50



QUE VA ME COÛTER CET INVESTISSEMENT ?

COÛTS AU FIL DU TEMPS

INVESTISSEMENT DE 10 000€

COMPOSITION DES COÛTS

Coûts ponctuels à l'entrée ou à la sortie

Coûts récurrents prélevés chaque année

Coûts accessoires prélevés sous certaines conditions

COMBIEN DE TEMPS DOIS-JE LE CONSERVER ET PUIS-JE RETIRER DE L’ARGENT DE FAÇON ANTICIPÉE ?

COMMENT PUIS-JE FORMULER UNE RÉCLAMATION ?

AUTRES INFORMATIONS PERTINENTES

Des informations plus détaillées sur ce Fonds, telles que le prospectus, le règlement ainsi que le dernier rapport annuel et semestriel, peuvent être obtenues

gratuitement, auprès de la Société de Gestion ou en ligne : www.banquesaintolive.com

Le tableau ci-dessous indique :

- l’incidence annuelle des différents types de coûts sur le rendement que vous pourriez obtenir de votre investissement à la fin de la période d’investissement

recommandée,

- la signification des différentes catégories de coûts.

Période détention recommandée : 0,5 ans

La période de détention recommandée a été choisie en considérant les caractéristiques du Fonds et notamment le profil de risques et les fluctuations de marché.

Vous devez être prêt à conserver votre investissement pendant au moins 0,5 ans.

Vous pouvez formuler une demande de rachat à tout moment, y compris avant la fin de la période de détention recommandée.

La valeur liquidative est établie quotidiennement, à l’exception des jours fériés légaux ou des jours de fermeture de la Bourse de Paris conformément au calendrier

officiel d’Euronext. Dans ce cas, la valeur liquidative est établie le jour ouvré suivant.

Les ordres de souscription et de rachat sont centralisés le jour ouvré précédant le jour d'établissement de la VL par le dépositaire avant 10h30 (heure de Paris). Les

ordres sont pris en compte à cours inconnu : les ordres sont exécutés sur la base de la prochaine valeur liquidative calculée sur les cours de clôture du même jour

(bourse du jour J) et publiée en J+1 ouvré.

Pour toute réclamation, l’interlocuteur habituel du souscripteur est à sa disposition. 

Si une réponse satisfaisante n’a pas pu lui être apportée, il peut formuler une réclamation selon les modalités suivantes : 

- par courrier : SAINT OLIVE GESTION, 84 rue Duguesclin 69006 Lyon.

- par email à l’adresse suivant : lyon@bsosoc.com.

Dans le cas d’une réclamation, vous devez indiquer clairement vos coordonnées (nom, adresse, numéro de téléphone ou adresse e-mail) et fournir une explication

détaillée.

Jusqu'à 13 EUR

0 EUR

Coûts d'entrée

Coûts de sortie

Nous ne facturons pas de coûts d'entrée.

Nous ne facturons pas de coût de sortie pour ce produit, mais la personne qui vous vend le 

produit peut le faire.

Commission liée aux résultats

0,13% de la valeur de votre investissement par an. Il s'agit d'une estimation des coûts 

encourus lorsque nous achetons et vendons les investissements sous-jacents au produit. Le 

montant réel varie en fonction de la quantité que nous achetons et vendons.

Coûts de transaction

Aucune commission liée aux résultats n'existe pour ce produit.

0,17% de la valeur de votre investissement par an. Cette estimation se base sur les coûts 

réels au cours de l'année dernière.

Frais de gestion et autres frais 

administratifs ou

d'exploitation

Il se peut que la personne qui vous vend ce produit ou qui vous fournit des conseils à son sujet vous demande de payer des coûts supplémentaires. Si c'est le cas,

cette personne vous informera au sujet des coûts et vous montrera l'incidence de l'ensemble de ces coûts sur votre investissement.

Jusqu'à 17 EUR

Jusqu'à 0 EUR

Jusqu'à 0 EUR

Incidence des coûts annuels ** 0,3% 0,3%

** Elle montre dans quelle mesure les coûts réduisent annuellement votre rendement au cours de la période de détention. Par exemple, elle montre que si vous sortez à la fin de la période de

détention recommandée, il est prévu que votre rendement par an soit de 0,5 % avant déduction des coûts et de 0,2% après cette déduction

Les tableaux présentent les montants prélevés sur votre investissement afin de couvrir les différents types de coûts. Ces montants dépendent du montant que vous

investissez, du temps pendant lequel vous détenez le produit et du rendement du produit. Les montants indiqués ici sont des illustrations basées sur un exemple de

montant d'investissement et différentes périodes d'investissement possibles. 

Nous avons supposé que :

- qu'au cours de la première année vous récupériez le montant que vous avez investi (rendement annuel de 0%), que pour les autres périodes de détention, le produit

évolue de la manière indiquée par le scénario intermédiaire.

- 10 000 EUR investis.

Si vous sortez après 0,5 ans *

30 €

* La période détention recommandée est de 0,5 ans

15 €Coûts totaux maximum
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RAPPORT D’ACTIVITE 
 
ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE 

Les marchés boursiers sont restés dominés en début d’année par un optimisme qui leur a permis d’atteindre de nouveaux 
sommets au cours du mois de mars. Celui-ci se justifiait à la fois par une croissance économique soutenue, avec notamment 
l’ISM manufacturier américain et les PMI chinois en rebond, et une inflation qui confirmait son reflux sans disparaître du fait du 
rebond des matières premières et d’un quasi plein emploi. En Europe, les PMI sont repassés au-dessus du seuil indiquant une 
expansion et les conditions de crédit se sont améliorées, apportant une bouffée d’oxygène au moins temporaire au secteur 
immobilier. Ceci constituait toujours un environnement positif pour les entreprises qui envisageaient l’avenir avec sérénité et 
ont maintenu en moyenne des prévisions favorables.  

Pour les banques centrales, les baisses de taux demeuraient à l’ordre du jour, quoi que potentiellement un peu retardées à 
partir de juin du fait d’un environnement économique plus favorable que ce qui était envisagé. Après leur remontée de janvier, 
les taux d’intérêt longs sont donc restés dans des marges de fluctuation étroites au premier trimestre, permettant de 
commencer à engranger un peu de portage sur les portefeuilles obligataires, avant de reprendre une hausse modérée début 
avril. Les facteurs cités plus haut rendaient en effet un peu moins plausible le retour espéré des indices de prix vers une 
tendance de l’ordre de 2% à court terme. Mais  les chiffres d’inflation n’ont  dépassé que de peu les attentes (3.8% annualisé en 
mars aux Etats-Unis et 4% pour les prix des services en Europe), ce qui ne remettait pas en question le scénario. 

Du côté des publications, les titres liés à la consommation (luxe, loisirs…) ont sauf exception bien réagi à des chiffres en général 
meilleurs que prévu pour 2023, d’autant que leur parcours boursier précédent avait été pénalisé par les craintes concernant la 
Chine et leurs multiples relativement élevés. Les titres industriels (automobile, chimie) ont été en revanche initialement plus 
impactés par les craintes de ralentissement économique, avant de reprendre le leadership, notamment les équipementiers, la 
construction, les pétrolières et certaines financières.  

Les valeurs de défense et les valeurs technologiques de croissance, les « magnifiques » américaines en particulier, ont continué à 
caracoler malgré un épisode de correction, le « hard » et le « soft » semblant en ce domaine avoir trouvé un moteur commun, 
sinon le « Graal », dans l’intelligence artificielle. A noter que la santé a bénéficié d’un relatif retour en grâce en raison 
notamment de la partie biotechnologie et d’un cycle de recherche qui devrait commencer à aboutir favorablement. 

Les indices boursiers européens ont commencé à voir le doute s’insinuer en avril.  D’une part, la vigueur de l’économie 
américaine a repoussé les anticipations de baisse des taux directeurs de la Réserve Fédérale au mois de septembre, entraînant 
une divergence avec celles concernant la BCE toujours attendue en juin. Il en a résulté une remontée des taux longs de l’ordre 
de 50 points de base sur le mois. 

D’autre part, les résultats ont commencé à décevoir dans certains cas, ce qui a entraîné également une révision à la baisse des 
prévisions de BPA et une correction de l’ordre de 5% des indices boursiers. Les valeurs à P/E élevé ont été particulièrement 
pénalisées dans ce cas. 

Un début de stabilisation s’est manifesté en fin de mois d’avril avec des chiffres d’inflation montrant toujours une tendance 
sous-jacente en baisse et le reflux du risque géopolitique qui a été un facteur supplémentaire de baisse des anticipations 
d’inflation via les matières premières. 

Les marchés se sont de nouveau bien comportés en mai, grâce à des statistiques rendant un scénario de « soft-landing » 
américain plus réaliste. Une trajectoire d’inflation ciblée vers 2% en 2025 était aussi accréditée par les banques centrales avec la 
BCE qui confirmait sa baisse de taux début juin et la Réserve Fédérale qui l’envisageait toujours en fin  d’été. Les taux d’intérêt 
longs se sont donc détendus tandis que les publications de sociétés restaient encourageantes. 

Sans retrouver leurs plus hauts niveaux et tout en restant soumis aux à-coups liés à la bonne résistance de la croissance et aux 
incertitudes géopolitiques, les indices boursiers sont donc remontés significativement, puis ont clairement subi une cassure de 
tendance et de confiance suite aux élections européennes et à la dissolution de l’Assemblée Nationale par le Président Macron. 

Les actions américaines, quant à elles, ont imperturbablement poursuivi leur irrésistible ascension  grâce à la bonne résistance 
du cycle économique  et à la baisse des taux longs après un indice PCE « core » qui a baissé de 2,8 à 2,6% en mai et malgré un 
CPI encore à 3,3% sur un an et le maintien des taux de la Réserve Fédérale. Comme en Europe, la trajectoire d’inflation vers 2% 
en 2025 paraissait toujours atteignable et la Réserve Fédérale pouvait probablement baisser ses taux prochainement, sans que 
le calendrier soit précisé, ce qui entretenait l’espoir des marchés, à la suite de la baisse de 25 points  de la Banque Centrale 
Européenne en juin. Le S&P 500 était donc en hausse de 15% sur le semestre en dollar. 
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Le CAC 40 quant à lui était stabilisé avec une correction de l’ordre de 6% qui l’a ramené proche de son niveau de début d’année 
(-0.85% depuis le 1er janvier) après une hausse de l’ordre de 10%. Il oscillait  autour de sa moyenne mobile à 200 jours sans 
qu’un support semble définitivement trouvé. Ceci constitue une nette divergence avec les autres marchés européens qui n’ont 
pour la plupart pas interrompu techniquement leur tendance haussière (Eurostoxx 50 +9.4% et Stoxx 50 +11% sur le semestre).  

Les marchés obligataires ont constitué  le principal facteur positif. Ils ont largement limité l’impact de l’élargissement du « 
spread » entre la France et l’Allemagne, avec des taux à 10 ans français revenus en fin de semestre au niveau du 10 juin et le « 
spread crossover » des entreprises notées BB à 3-5 ans au plus bas depuis 2021 à moins de 300 points de base. 

La volatilité des marchés financiers a été comme prévu importante au cours de l’été, mais le troisième trimestre s’est soldé 
positivement pour la plupart des indices boursiers. 

Les résultats des élections législatives en France n’ont pas donné de ligne directrice claire quant à la future politique 
économique du pays mais n’excluaient pas des mesures moins favorables à la croissance  et une fiscalité plus pénalisante.  

Côté américain, les péripéties de la politique interne (renonciation de Joe Biden au profit de Kamala Harris, attentat contre 
Donald Trump) n’ont pas entamé la résilience de l’économie, ni la tendance à  la baisse de l’inflation. Celle-ci a permis une 
détente des taux directeurs de la Réserve Fédérale de 50 points de base en septembre, dépassant toutes les attentes.  

En Chine, l’absence de reprise économique, notamment dans l’immobilier, a incité le gouvernement à mettre en place des 
mesures de relance monétaire, tant au travers des taux d’intérêt que d’énormes injections de liquidités. 

Ceci a permis un rebond notable des valeurs de croissance et l’atteinte de nouveaux records pour de nombreux indices boursiers 
au 30 septembre, tandis que les taux d’intérêt obligataires à 10 ans baissaient d’environ 50 centimes également :  

S&P 500 + 20.81% en dollars depuis le début de l’année (dont +5.53% sur le troisième trimestre),  Nasdaq +21.17% en dollars, 
MSCI World +17% en euros, DAX +15.36% (dont +5.97% sur le troisième trimestre) et Eurostoxx 50 +10.59% ( dont +2.17% sur 3 
mois) . 

Le Cac 40 a cessé de sous performer par rapport aux indices européens dans ce contexte mais n’a pas rattrapé son retard par 
rapport aux autres indices ( +1.23% depuis le 1er janvier et +2.09% sur 3 mois au 30 septembre).  

Il n’en reste pas moins que les incertitudes se sont ensuite nettement accrues en fin d’année 2024 et l’écart de performance 
entre les continents européen et américain également. 

La situation est finalement particulièrement accentuée pour la France avec une sous-performance du CAC 40 de plus de 25% sur 
l’année par rapport au S&P 500 (-2.2% et +23.3 % respectivement) , de près de 35% pour le Nasdaq (+28.6%) et ses  « Sept 
Magnifiques », (sans compter la hausse du dollar de plus de 5%), d’environ 20% par rapport au Nikkei (+19.2%) ou au DAX 
(+18.8%) et de l’ordre de 7-8 % pour les indices européens globaux (Stoxx 50 +5.2% et STOXX 600 +6%)  . 

Bien sûr cela s’explique en partie par les élections américaines qui  ont  permis à Donald Trump de se faire réélire avec une large 
avance et aux Républicains d’assurer leur contrôle de la Chambre des Représentants et du Sénat, ce qui laisse peu de doutes sur 
la mise en place d’une politique favorable à la croissance et aux entreprises américaines :  réductions d’impôts, dérégulation, 
financées notamment par une hausse des tarifs douaniers. Les statistiques économiques (ISM, consommation, chômage, 
investissements, productivité) accréditent en effet une croissance du PIB encore supérieure à 2% en 2025 contre près de 3% en 
2024.  

En revanche, la situation est toujours moins favorable en Europe avec l’impact négatif induit sur les secteurs exportateurs aux 
Etats-Unis (hors effet dollar), toujours pas compensé par une reprise chinoise significative, une économie moins résiliente 
d’après les mêmes indicateurs ISM ou autres, des budgets 2025 difficiles à négocier, voire impossibles à voter en France et en 
Espagne et des dérapages inflationnistes potentiels. Ainsi, la croissance du PIB devrait difficilement dépasser 1% dans la zone 
euro tant cette année que l’an prochain. Pour la France, l’instabilité gouvernementale depuis la dissolution, voire la perte de 
contrôle et la dérive des institutions,  est un facteur supplémentaire d’attentisme dans tous les domaines et notamment en 
matière de déficit budgétaire. 

Certes les Etats-Unis ne sont pas un modèle en ce domaine, mais ceci explique la dégradation de la note souveraine française 
par l’agence Moody’s mi-décembre à AA3. Bien que  largement anticipée et ne faisant que s’aligner sur S&P et Fitch déjà en AA-, 
tout en restant supérieure à celles de l’Espagne et de l’Italie, cette baisse de notation ne semble qu’une étape supplémentaire 
dans une trajectoire que l’absence de réforme structurelle rend de plus en plus probable.  
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Pour le moment, les banques centrales continuent à anticiper un atterrissage de l’inflation autour de 2% en 2025, ce qui leur a 
permis de mettre en œuvre une politique monétaire plus accommodante (4 baisses de 25 points de base pour la BCE en 2024 
avec celle de décembre et 3 pour la Réserve Fédérale dont une de 50 points de base) qui devrait se poursuivre avec 2 à 3 baisses 
du même ordre en Europe en 2025. Les plus récents propos de la Réserve Fédérale semblent moins « dovish », avec la crainte 
d’une résurgence de l’inflation, et il faudra surveiller les prochaines statistiques pour s’assurer qu’il ne s’agit pas d’un 
retournement de politique. C’est le principal facteur d’optimisme pour l’an prochain, avec un possible assouplissement de la 
politique budgétaire allemande, rendu souhaitable par une croissance particulièrement atone dans ce pays, moteur de la zone 
euro sur le plan industriel. 

En revanche, ceci s’est accompagné d’une remontée des taux d’intérêt longs, le 10 ans américain regagnant près de 100 points 
de base depuis fin septembre à 4.6% environ,  l’ OAT et le Bund près de 50 points de base à respectivement 3.3% et 2.4% 
environ. L’écart entre ces deux références souveraines a atteint 90 points de base au maximum de la crise politique française 
pour revenir ensuite autour de 80. Mais les « spreads » de crédit sont quasiment au même niveau que fin octobre et même 
qu’en début d’année, ce qui dénote la bonne santé financière des entreprises cotées en général. Les obligations d’entreprises 
devraient donc continuer à démontrer leur caractère défensif et sécurisant encore quelque temps (à condition de rester sur des 
signatures de relativement bonne qualité entre BBB et BB) . 

Tout ceci s’explique par la persistance de plusieurs incertitudes. 

D’une part sur un plan domestique, il a été assez compliqué de constituer un nouveau gouvernement, puis un second, et le 
nouvel « équilibre » de l’Assemblée Nationale ne va pas non plus faciliter son fonctionnement. En outre, la dette française va 
probablement continuer à augmenter ce qui pourrait finalement avoir un impact plus important sur nos « spreads ». Cela peut 
aussi créer des dissensions au sein de l’Europe à un moment où la Chine et la Russie affichent leurs points communs. 

D’autre part, sur un plan plus général, le ralentissement économique global qui se poursuit et qui pourrait s’accentuer 
particulièrement  en  France, après la parenthèse olympique pourtant très réussie, va continuer à amener des révisions à la 
baisse des prévisions de croissance d’activité et autres « profit-warnings », notamment dans les secteurs industriels cycliques. 

Enfin, l’interrogation persistante concernant la Bourse américaine et sa valorisation,  est  une autre source de volatilité qui s’est 
déjà particulièrement illustrée début août. Le bien-fondé de la croissance et de la valorisation n’est pas en cause comme c’était 
le cas au début des années 2000, mais le P/E ajusté du cycle du S&P 500 est supérieur à 30 (plus de 40 en 2000), soit environ le 
double de sa moyenne à long terme. Ceci obérera nécessairement le potentiel de hausse à moyen terme, comme on l’a vu sur le 
secteur du luxe cette année, et pourrait entraîner aussi un peu de volatilité en cas de ralentissement des perspectives plus 
marqué, notamment si la Chine ne réaccélère pas. Et techniquement  la tendance n’est pas d’excellente qualité : les 7 premières 
capitalisations de la technologie du S&P 500 représentent 60% de la hausse de cette année. Autrement dit, le S&P 500 « equal 
weighted » a progressé de 10.9% « seulement » en 2024. 

Il n’en reste  pas moins  que jusqu’à la fin de l’année 2023, des portefeuilles bien diversifiés, majoritairement sur des valeurs 
européennes et françaises de croissance, de qualité, internationales le plus souvent, et également sur le secteur de la santé au 
plan mondial, permettaient de dégager des performances plus qu’honorables face à un marché américain qui caracolait depuis 
près de 40 ans ou à des rebonds temporaires  des valeurs financières et des « utilities » dès que les taux d’intérêt baissaient. De 
même, à l’avenir les valeurs de croissance continueront à surperformer dès lors que leur valorisation sera raisonnable au regard 
des perspectives.  

Pour les petites et moyennes valeurs, le constat est le même mais de façon plus accentuée car elles sont plus souvent 
domestiques et la sélection doit donc se faire en considérant particulièrement l’exposition géographique. 

Même la Bourse française a procuré des planches de salut plus que bénéfiques avec les belles performances de Accor, Alstom, 
Essilor-Luxottica, Hermès, Publicis, Safran, Saint Gobain et Schneider par exemple, sans compter Adidas, Ferrari ou Fresenius en 
Europe. Certes ceci n’a pas totalement compensé les fortes baisses du secteur du luxe ou de la plupart des autres valeurs de 
l’automobile.  

Et il ne faut pas oublier que plus de  80 % des  chiffres d’affaires des sociétés du CAC 40 en moyenne sont réalisés hors de France 
et plus de 50% hors d’Europe. 
 



RAPPORT ANNUEL 2024  
 

 

POLITIQUE DE GESTION 
 

Au 31 décembre 2024, la structure du portefeuille était la suivante : 

- Obligations : 29,47% d’obligations du secteur privé, dont 6,02% à taux variable. 

- Produits de taux : 62,12% en billets de trésorerie. 

- Sicav de trésorerie : 3,15%. 

- Liquidités : 0,07%. 

- Actions : 0,46%. 

BSO COURT TERME termine l’année 2024 sur une hausse de +3,85%. 

La performance du fonds s’explique principalement par le nouveau cycle de baisse des taux courts enclenchée par la Banque 
centrale européenne mi-2024. Nous en avons largement profité par le biais des obligations à échéance 2025-2026 accumulées 
au long de l’année, mais surtout par la surexposition sur le billet de trésorerie à trois mois, point de la courbe des taux les plus 
rémunérateurs. 

Sur ce second semestre, la stratégie d’investissement n’a pas vraiment évolué, consistant principalement à rouler les positions 
en billets de trésorerie. Les obligations arrivant à échéance ont été réemployées sur des obligations à échéance 2026, 
principalement bancaires, telles que CA 2,50% 01/25, BPCE 3% 06/26, RCI Banque 07/26, mais aussi des titres tels que UNIBAIL 
1% 03/25. 

La stratégie d’investissement consistera à continuer à privilégier les billets de trésorerie, qui présentent à ce jour les meilleurs 
rendements, et à investir ponctuellement sur des obligations corporate 2025/2026 pour répondre à une anticipation de 
poursuite de baisse des taux. 
 
PRINCIPAUX MOUVEMENTS DU PORTEFEUILLE 
 
Les 5 principaux mouvements à l’achat sont les suivants : 
 

Instrument financier Quantité Montant 
BFT AUREUS ISR I C    29 500  3 337 355,05 € 
BFT AUREUS ISR I C    19 000  2 127 831,47 € 
BFT AUREUS ISR I C    17 500  2 008 125,52 € 
BFT AUREUS ISR I C    17 500  1 985 147,33 € 

ULFP 1 03/14/25       1 700 000  1 701 468,29 € 
 
Les 5 principaux mouvements à la vente sont les suivants : 
 

Instrument financier Quantité Montant 
BFT AUREUS ISR I C    14 000  1 557 098,90 € 
BFT AUREUS ISR I C    14 000  1 602 216,56 € 
BFT AUREUS ISR I C    18 000  1 997 422,74 € 
BFT AUREUS ISR I C    22 500  2 520 112,28 € 
BFT AUREUS ISR I C    24 500  2 790 788,87 € 

 
La société de gestion a réalisé au total sur l’exercice écoulé : 

- Acquisitions : 74 442 354,32 € 
- Cessions : 53 557 036,61 € 
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EXERCICE DES DROITS DE VOTE 
 
Conformément au règlement général de l’AMF, la société de gestion a établi une « Politique de vote ».  
 
Les décisions concernant l’OPCVM sont prises par la société de gestion dans l’intérêt des porteurs de parts. L’OPCVM étant une 
copropriété de valeurs mobilières, aucun droit de vote n’est attaché aux parts détenues.  
 
Pour l'année 2024, il n'y a pas eu à relever de situation de conflits d'intérêts lors de l'exercice des droits de vote attachés aux 
titres détenus par les OPC que gère la société de gestion. 
 
Le rapport annuel sur l’exercice des droits de vote peut être transmis sur simple demande ou consulté au siège social de la 
société de gestion. 
 



INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE DE GESTION 
 
SYSTEMES OPERANTS 
 
Au cours de l’exercice écoulé, il n’y a pas eu de changement majeur des systèmes opérants. 
 
CONTROLE DES OPERATIONS 
 
Au cours de l’exercice écoulé, il n’y a pas eu d’incident opérationnel significatif donnant lieu à une indemnisation du Fonds et/ou 
de ses porteurs. 
 
SUIVI DES RECLAMATIONS 
 
Au cours de l’exercice écoulé, la société de gestion n’a reçu aucune réclamation concernant le Fonds. 
 
RAPPORT DE CONFORMITE 
 
Conformément à la réglementation en vigueur, la société de gestion établit et maintient opérationnels des mécanismes de 
contrôle interne appropriés, conçus pour garantir le respect des décisions et procédures à tous les niveaux de la société de 
gestion de portefeuille. 
 
Le dispositif de conformité et de contrôle interne doit comprendre un ensemble de moyens, de comportements, de procédures 
et d’actions adaptés aux caractéristiques de la société de gestion afin d’assurer la maîtrise des risques liés à ses activités. 
 
La société de gestion a désigné un Responsable de la Conformité et du Contrôle Interne (RCCI), lequel doit disposer de 
l'indépendance, de l'autorité, des ressources et de l'expertise nécessaires pour remplir ses missions de façon efficace. Il doit 
également disposer d'un accès à toutes les informations nécessaires à l’exercice de ses missions. 
 
Pour garantir l’indépendance et l’autorité de la fonction de conformité, le RCCI est rattaché hiérarchiquement aux dirigeants 
effectifs de la société de gestion, qui participent à la définition et la mise en œuvre du dispositif de conformité et de contrôle 
interne. 
 
Pour déterminer le programme de contrôle et la fréquence des missions de contrôle, la fonction de conformité doit adopter une 
approche fondée sur le risque. Chaque année, le RCCI établit un Plan de Conformité et de Contrôle Interne qui précise la nature 
et l'étendue des travaux récurrents en matière de contrôle de 2ème niveau interne ainsi que leurs périodicités. A titre 
d’exemple, les contrôles suivants sont assurés : contrôle de la documentation réglementaire des Fonds, contrôle des modalités 
de transmissions d’ordres, contrôle des enregistrements téléphoniques, contrôles des règles d’investissement, contrôle de la 
valorisation, contrôle du risque de liquidité à l’actif et au passif, contrôle des prestataires extérieurs (dépositaire, valorisateur, 
gestionnaire financier le cas échéant), contrôle des franchissements de seuil, contrôle des conflits d’intérêts, contrôle relatif à la 
LCB-FT, contrôle du respect du règlement déontologique par les salariés de la société de gestion, contrôle de la rémunération 
des salariés et de la gouvernance de la société de gestion. 
 
Au cours de l’exercice écoulé, il n’a été identifié aucune anomalie significative lors des contrôles. 
 
RAPPORT SUR LES RISQUES 
 
Conformément à la réglementation en vigueur, la société de gestion doit mettre en œuvre des systèmes appropriés de gestion 
des risques afin de détecter, mesurer, gérer et suivre de manière adaptée tous les risques relevant de chaque stratégie 
d’investissement des Fonds gérés et auxquels chaque Fonds est exposé ou susceptible d’être exposé. 
 
La société de gestion établit une Politique de prévention et de gestion des risques afin de présenter, d’une part, le dispositif en 
vigueur et, d’autre part, les principaux risques auxquels la société de gestion est ou peut être confrontée dans le cadre de ses 
activités.  
 
La fonction permanente de gestion des risques dispose des moyens humains et techniques nécessaires pour exercer d’une 
manière efficace les activités de gestion des risques. En particulier, elle dispose d’une compétence et d’une expertise 
professionnelle et de systèmes et techniques adaptés à la complexité de la stratégie mise en place et aux instruments utilisés 
dans les Fonds gérés.  
 
En application de la Politique d’investissement, les Fonds gérés sont susceptibles d’être exposés aux risques suivants : risque lié 
à la gestion discrétionnaire, risque de marché, risque de liquidité, risque lié aux actions, risque de taux, risque de crédit, risque 
de change, risque en matière de durabilité, etc. 
 



 
Au cours de l’exercice écoulé, il n’a été identifié aucune anomalie significative lors des contrôles sur les risques. 
 
RAPPORT DES FRAIS D’INTERMEDIATION 
 
Conformément à l'article 314-82 du Règlement Général de l'AMF, lorsque les modalités prévues par ce même article sont 
remplies, le compte rendu relatif aux frais d'intermédiation pour l'exercice précédent est disponible sur simple demande 
adressée à la société de gestion. 
 
UTILISATION D’INSTRUMENTS FINANCIERS GERES PAR LA SOCIETE DE GESTION OU UNE SOCIETE LIEE 
 
Le tableau des instruments financiers gérés par la société de gestion ou une société liée est présenté en annexes des comptes 
annuels. 
 
AUDIT EXTERNES 
 
Au cours de l’exercice écoulé, les Commissaires aux comptes du Fonds n’ont pas émis de « Management Letter » faisant état de 
commentaires et/ou de recommandations sur les sujets couverts par leur mission. 
 
Au cours de l’exercice écoulé, les Commissaires aux comptes de la société de gestion n’ont pas émis de « Management Letter » 
faisant état de commentaires et/ou de recommandations sur les systèmes de contrôle interne et sur les autres sujets couverts 
par leur mission. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
AUTRES INFORMATIONS 
 
PROCEDURE DE SELECTION DES INTERMEDIAIRES 
 
Conformément à sa Politique de meilleure sélection et de meilleure exécution, la société de gestion veille à obtenir le meilleur 
résultat possible grâce aux intermédiaires financiers sélectionnés. 
 
Afin d’obtenir la meilleure exécution de ses ordres, SAINT OLIVE et Cie a mis en place la présente procédure de sélection des 
intermédiaires financiers qui lui permet de retenir des prestataires de qualité sur la base de différents critères objectifs :  

- Prix et coût du service ;  
- Organisation humaine (effectif et communication) ;  
- Organisation matérielle (enregistrement et traitement) ;  
- Réputation sur la classe d’actif.  

 
La liste des intermédiaires agréés est établie à l’échelle du groupe BANQUE SAINT OLIVE. 
 
Toute latitude est laissée aux gestionnaires de portefeuille pour choisir les intermédiaires avec lesquels ils souhaitent opérer 
parmi ceux inscrits sur la liste interne des intermédiaires admis. 
 
Les intermédiaires financiers autorisés font l’objet d’une évaluation annuelle afin de s’assurer qu’ils disposent des agréments 
ainsi que des moyens humains et techniques nécessaires à l’accomplissement de leur mission. A l’occasion de cette évaluation, il 
est également évalué la qualité des services d’exécution qu’ils fournissent. 
 
L’intermédiaire financier, dont l’évaluation fait apparaître une note inférieure à la moyenne, est mis en période d’observation 
dont la durée est fixée à cette occasion. Si, à l’issue d’une seconde évaluation, sa note est toujours inférieure à la moyenne, la 
société de gestion peut décider de radier l’intermédiaire financier en considérant que la qualité de service est insuffisante. 
 
Parmi les différents modèles de financement de la recherche introduits par la directive MIF 2, la société de gestion a retenu la 
solution consistant à prendre à sa charge, le cas échéant, le coût des travaux relatifs à la recherche.  Le coût des travaux relatifs 
à la recherche ne sera donc pas facturé aux Fonds gérés. 
 
POLITIQUE DE GESTION DES CONFLITS D’INTERETS 
 
Conformément à la réglementation en vigueur, la société de gestion prend toutes les mesures raisonnables pour détecter les 
situations de conflits d’intérêts. 
 
Pour mémoire, un conflit d'intérêts peut être défini comme une situation qui naît quand l’exercice indépendant, impartial et 
objectif des fonctions d’une personne est susceptible d’être influencé par un autre intérêt public ou privé distinct de celui qu’il 
doit défendre dans ces fonctions. Un intérêt est la source d’un avantage de quelque nature que ce soit, matériel ou immatériel, 
professionnel, commercial, financier ou personnel. 
 
Un conflit d’intérêts peut se présenter notamment lors de la gestion d’un Fonds pour lequel les intérêts de la société de gestion, 
ceux de ses collaborateurs, des partenaires commerciaux, ou des personnes physiques ou morales qui leur sont liées 
directement ou indirectement, sont en concurrence avec les intérêts de ses clients ; ou plusieurs clients ont des intérêts 
concurrents.  
 
Pouvoir assurer en toute circonstance la primauté des intérêts des clients, la société de gestion a établi une Politique de gestion 
des conflits d'intérêts qui permet d’assurer, d’une part, l’identification des situations qui donnent ou sont susceptibles de 
donner lieu à un conflit d'intérêts, et d’autre part, la mise en œuvre de mesures permettant de prévenir, encadrer et de gérer, le 
cas échéant, les conflits d’intérêts. 
 
Les procédures mises en place au sein de la société de gestion permettent notamment d’assurer un contrôle des situations 
suivantes : 

- Sélection des prestataires essentiels ou importants ; 
- Sélection des partenaires commerciaux ; 
- Séparation des sociétés du groupe BANQUE SAINT OLIVE ; 
- Séparation des métiers susceptibles d’engendrer des conflits d’intérêts ; 
- Circulation des informations confidentielles ou privilégiées ; 
- Etc. 

 



 
POLITIQUE D’EVALUATION « ESG » 
 
Conformément à la réglementation en vigueur, la société de gestion doit mettre à la disposition des porteurs et actionnaires des 
Fonds gérés une information sur les modalités de prise en compte dans leur politique d’investissement des critères relatifs au 
respect d’objectifs environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance (« ESG »). 
 
La société de gestion est convaincue que l’analyse financière des entreprises dans lesquelles elle souhaite investir doit être 
accompagnée d’une évaluation de critères extra-financiers. 
 
Si les politiques d’investissement de la société de gestion ne prennent pas simultanément et automatiquement en compte les 
trois critères « ESG », la société de gestion veille à intégrer ces critères dans le cadre d’une évaluation trimestrielle des Fonds 
labellisés « ISR ». 
 
Les investissements sous-jacents à ce Fonds ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne en matière 
d’activités économiques durables sur le plan environnemental tels que définis par le Règlement (UE) 2020/852. 
 
RISQUE DE DURABILITE ET TAXONOMIE EUROPÉENNE 
 
Conformément à la réglementation en vigueur, la société de gestion doit mettre à disposition des porteurs ou actionnaires des 
Fonds gérés une information sur les modalités de prise en compte dans leur politique d’investissement du risque de durabilité. 
 
Pour mémoire, le risque en matière de durabilité est lié à un évènement ou une situation dans le domaine environnemental, 
social ou de gouvernance qui, s’il survient, pourrait avoir une incidence négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur 
de l’investissement. 
 
Le Fonds ne prend pas en compte, directement et simultanément, dans sa politique d’investissement des critères relatifs au 
respect d’objectifs environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance (dits critères « ESG »). Si la société de gestion a 
vocation à intégrer progressivement des critères extra-financiers dans sa politique d’investissement, elle n’a pas pour objectif de 
réduire le risque de durabilité. 
 
Les investissements sous-jacents à ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne en 
matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental. 
 
POLITIQUE DE REMUNERATION DU PERSONNEL DE LA SOCIETE DE GESTION 
 
Conformément à la réglementation en vigueur, la société de gestion met en œuvre une Politique de rémunération destinée à 
promouvoir une gestion saine, prudente et efficace afin d’éviter que la situation financière de la société de gestion soit affectée 
de façon préjudiciable par la rémunération versée au personnel. La Politique de rémunération s’applique notamment aux 
mandataires sociaux, dirigeants effectifs, aux gérants de Fonds et à tous les salariés considérés comme preneurs de risque.  
 
La Politique de rémunération est également déterminée de manière à éviter les situations de conflits d’intérêts en prévenant les 
prises de risques inconsidérées ou incompatibles avec l’intérêt des clients.  
 
Dans l’application de sa Politique de rémunération, la société de gestion considère la stratégie d’investissement, les profils de 
risque mais aussi les contraintes réglementaires ou contractuelles des Fonds gérés. 
 
La part variable est liée aux résultats de chacune des sociétés du groupe concernées, ainsi :  

- Aucune rémunération fixe ou variable n’est liée à la réalisation d’objectifs de vente, de courtage, de performance, etc. 
- Aucune rémunération fixe ou variable n’est prise en charge par les Fonds gérés. 

  
Les rémunérations variables versées au sein de la société de gestion sont déterminées de façon discrétionnaire. Au-delà d’un 
certain seuil, les rémunérations variables sont soumises à des restrictions : paiement différé sur plusieurs années.  
 
Compte tenu de la taille de l’effectif de la société de gestion, la décomposition par catégorie de personnel n’est pas 
communiquée pour maintenir la confidentialité des rémunérations individuelles. 
 
Au titre de l’année 2024, les montants des rémunérations attribuées par la société de gestion à son personnel (9 au 31 
décembre 2024) se sont élevés à 892 342 euros pour la partie rémunération fixe et 457 700 euros pour la partie rémunération 
variable. 
 



 
CONVENTIONS CONCLUES AU COURS DE L’EXERCICE 
 
Néant. 
 
RESPONSABILITÉ DU RAPPORT ANNUEL 
 
Le présent rapport annuel est établi sous la responsabilité de SAINT OLIVE GESTION.  
 
La société de gestion atteste qu’à sa connaissance, les comptes sont établis conformément aux normes comptables applicables 
et donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation financière et du résultat du Fonds.  
 
La société de gestion atteste également que le rapport de gestion présente un tableau fidèle de l’évolution des affaires, des 
résultats et de la situation financière du Fonds. 
 

SAINT OLIVE GESTION 
 
Louis SAINT OLIVE 
Gérant 
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69003 Lyon 
contact-fra@crowe-fideliance.fr 
www.fideliance.fr 
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Mesdames, Messieurs, 

1. OPINION

En exécution de la mission qui nous a été confiée par la société de gestion, nous avons 
effectué l’audit des comptes annuels de l’organisme de placement collectif BSO COURT 
TERME, constitué sous forme de fonds commun de placement (FCP), relatifs à l’exercice clos 
le 30 décembre 2024, tels qu’ils sont joints au présent rapport et comprenant 45 pages en plus 
de notre rapport, soit un total de 51 pages. 

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables 
français, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de 
l’exercice écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine de l’organisme de 
placement collectif à la fin de cet exercice. 

2. FONDEMENT DE L’OPINION

2.1 Référentiel d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en 
France.  
Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour 
fonder notre opinion. 

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie 
« Responsabilités du Commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels » du 
présent rapport. 

2.2 Indépendance 

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance prévues 
par le Code de Commerce et par le Code de Déontologie de la profession de Commissaire 
aux Comptes, sur la période du 1er janvier 2024 à la date d’émission de notre rapport. 



BSO COURT TERME, FCP Rapport du Commissaire aux comptes sur les comptes annuels Page 4 sur 51 
Exercice clos le 30 décembre 2024 

3. OBSERVATION

Sans remettre en cause l’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 
« Règles et méthodes comptables » de l’annexe des comptes annuels relative au changement 
de méthode comptable résultant de l’application du règlement comptable ANC n°2020-07. 

4. JUSTIFICATION DES APPRÉCIATIONS

En application des dispositions des articles L.821-53 et R.821-180 du Code de Commerce 
relatives à la justification de nos appréciations, nous vous informons que les appréciations les 
plus importantes auxquelles nous avons procédé, selon notre jugement professionnel, ont 
porté sur le caractère approprié des principes comptables appliqués, notamment pour ce qui 
concerne les instruments financiers en portefeuille et sur la présentation d’ensemble des 
comptes, au regard du plan comptable des organismes de placement collectif à capital 
variable. 

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le contexte de l’audit des comptes annuels 
pris dans leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous 
n’exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément. 

5. VÉRIFICATIONS SPÉCIFIQUES

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel 
applicables en France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et 
réglementaires. 

Nous n'avons pas d'observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes 
annuels des informations données dans le rapport annuel établit par la société de gestion. 

6. RESPONSABILITÉS DE LA DIRECTION ET DES PERSONNES
CONSTITUANT LE GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE RELATIVES
AUX COMPTES ANNUELS

Il appartient à la société de gestion d’établir des comptes annuels présentant une image fidèle 
conformément aux règles et principes comptables français ainsi que de mettre en place le 
contrôle interne qu'elle estime nécessaire à l'établissement de comptes annuels ne comportant 
pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs. 

Lors de l’établissement des comptes annuels, il incombe à la société de gestion d’évaluer la 
capacité de l’organisme de placement collectif à poursuivre son exploitation, de présenter dans 
ces comptes, le cas échéant, les informations nécessaires relatives à la continuité 
d’exploitation et d’appliquer la convention comptable de continuité d’exploitation, sauf s’il est 
prévu de liquider l’organisme de placement collectif ou de cesser son activité. 
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Les comptes annuels ont été arrêtés par la société de gestion. 

7. RESPONSABILITÉS DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
RELATIVES A L’AUDIT DES COMPTES ANNUELS

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir 
l’assurance raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas 
d’anomalies significatives. L’assurance raisonnable correspond à un niveau élevé 
d’assurance, sans toutefois garantir qu’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice 
professionnel permet de systématiquement détecter toute anomalie significative. Les 
anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et sont considérées comme 
significatives lorsque l’on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’elles puissent, prises 
individuellement ou en cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs des 
comptes prennent en se fondant sur ceux-ci. 

Comme précisé par l’article L.821-55 du Code de Commerce, notre mission de certification 
des comptes ne consiste pas à garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre 
organisme de placement collectif. 

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel 
applicables en France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout 
au long de cet audit. 
En outre : 

 Il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met
en œuvre des procédures d’audit face à ces risques, et recueille des éléments qu’il
estime suffisants et appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-détection d’une
anomalie significative provenant d’une fraude est plus élevé que celui d’une anomalie
significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la
falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du
contrôle interne ;

 Il prend connaissance du contrôle interne pertinent pour l’audit afin de définir des
procédures d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une
opinion sur l’efficacité du contrôle interne ;

 Il apprécie le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère
raisonnable des estimations comptables faites par la direction, ainsi que les informations
les concernant fournies dans les comptes annuels ;

 Il apprécie le caractère approprié de l’application par la direction de la convention
comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, l’existence ou
non d’une incertitude significative liée à des événements ou à des circonstances
susceptibles de mettre en cause la capacité de l’organisme de placement collectif à
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poursuivre son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments collectés 
jusqu’à la date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou 
événements ultérieurs pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S’il conclut 
à l’existence d’une incertitude significative, il attire l’attention des lecteurs de son rapport 
sur les informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, 
si ces informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une 
certification avec réserve ou un refus de certifier ; 

 Il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes
annuels reflètent les opérations et événements sous-jacents de manière à en donner
une image fidèle.

Fait à Lyon 
Le 31 mars 2025, 

FIDELIANCE RHONE ALPES SAS 
Représentée par Jean-François MALLEN 

Commissaire aux Comptes 
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