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1. Informations générales

FCP de droit francais.

1.1 Acteurs

Société de gestion

Rothschild & Co Asset Management
Société en commandite simple

29, avenue de Messine

75008 Paris

Société de Gestion de portefeuilles agréée par I'Autorité des Marchés Financiers le 6 juin 2017 sous le
numéro GP-17000014.

Dépositaire, Conservateur et Etablissement en charge de la tenue des registres de parts
CACEIS Bank

89-91 rue Gabriel Péri

92120 Montrouge

(adresse postale : 12 place des Etats-Unis - CS 40083 - 92549 Montrouge CEDEX)

Etablissement de crédit frangais agréé par TACPR (Autorité de contrdle prudentiel et de résolution)

Sous délégataire de gestion comptable

Rothschild & Co Asset Management assurera seule la gestion administrative et financiére du FCP sans
délégation a des tiers a I'exception de la fonction comptable qui est déléguée dans sa totalité a :

CACEIS Fund Administration

Etablissement de crédit agréé par le CECEI

Siége social : 89-91 rue Gabriel Péri — 92120 Montrouge

Adresse postale : 12 place des Etats-Unis - CS 40083 - 92549 Montrouge CEDEX

Centralisateur
CACEIS Bank

Commissaires aux comptes

KPMG SA

Tour EQHO - 2, avenue Gambetta
CS60055 - 92066 Paris La Défense Cedex

Signataire : Pascal Lagand
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2. Caractéristiques principales de 'OPC

21 Objectif de gestion

Obijectif de gestion

Le FCP Horusia Global a pour objectif de gestion d'obtenir, sur sa durée de placement recommandée
de cinqg (5) ans, une performance nette de frais de gestion supérieure a celle de l'indice composite
suivant : 65% MSCI Daily TR Net World, dividendes réinvestis (NDDUWI) + 25% JPM GBI EMU,
coupons réinvestis (JPMGEMLC) + 10% [ESTER capitalisé (OISESTR) + 0,085%], via la mise en ceuvre
d’'une gestion de type discrétionnaire.

L’'objectif de gestion indiqué est fondé sur la réalisation d’hypothéses de marché arrétées par la
société de gestion et ne constitue en aucun cas une promesse de rendement, de performance ou
de volatilité du fonds.

Indice de référence

L'indice de référence est I'indice composite suivant : 65% MSCI Daily TR Net World (NDDUWI) + 25%
JPM GBI EMU (JPMGEMLC) + 10% [ESTER capitalisé (OISESTR) + 0,085%].

Chacun des composants est évalué en date J-1 jour ouvré par rapport a la date de la Valeur liquidative,
a I'exception de 'ESTER qui est évalué en J.

L'indice MSCI Daily TR Net World, converti en euro (administré par la société Morgan Stanley Capital
International Inc.) est représentatif de la performance des marchés actions mondiaux. Il est calculé
dividendes réinvestis, sur les cours de cléture. Cet indice est disponible sur le site.

L’indice JPM GBI EMU, administré par la société JP Morgan, est composé de titres de créances de
différentes maturités, libellés en euro et émis par des Etats de la zone Euro. L’indice est calculé coupons
réinvestis. Cet indice est disponible sur le site www.jpmorganindices.com.

L’indice ESTER/€STR est un taux d'intérét interbancaire de référence pour la zone euro. Il repose sur
les taux d'intérét des emprunts en euros sans garantie, contractés au jour le jour par les établissements
bancaires. Ces taux d'intérét sont obtenus directement par la Banque Centrale Européenne (BCE) dans
le cadre de la collecte de données statistiques du marché monétaire. L'indice est libellé en EUR et est
capitalisé. Il est calculé par la BCE et est diffusé par 'lEMMI (European Money Markets Institute) sur le
site

A la date de la derniére mise a jour du présent prospectus, les administrateurs des indices composant
lindicateur de référence ne sont pas inscrits sur le registre d’administrateurs et d’indices de référence
tenu par TESMA, I'administrateur de I'indice de référence ESTER bénéficiant de I'exemption de l'article
2.2 du reglement benchmark en tant que banque centrale (et a ce titre n’a pas a étre inscrit sur le
registre d’administrateurs et d’indices de référence tenu par TESMA).
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Conformément au reglement (UE) 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2016, la
Société de gestion dispose d’'une procédure de suivi des indices de référence utilisés décrivant les

mesures a mettre en ceuvre en cas de modifications substantielles apportées a un indice ou de
cessation de fourniture de cet indice.

Cet OPC a pour objectif de gestion la recherche d’une performance nette de frais de gestion supérieure
a celle de son indice de référence composé de 65% MSCI Daily TR Net World (NDDUWI) + 25% JPM
GBI EMU (JPMGEMLC) + 10% [ESTER capitalisé + 0,085%], sur la durée de placement recommandée.
La composition de 'OPC peut s’écarter significativement de la répartition de l'indicateur.

Le FCP n’est pas un fonds indiciel.

2.2 Stratégie d’investissement

1. Description des stratégies utilisées :

L’allocation stratégique globale du portefeuille est la suivante :

Le FCP est investi, dans le cadre d’un processus de sélection rigoureux quantitatif et qualitatif par la
société de gestion (tel que décrit ci-dessous), en parts ou actions d'OPC de droit francais ou étranger
ou en parts de fonds d'investissement constitués sur le fondement d'un droit étranger, dont les OPC
cotés/ETF (Exchange Traded Fund). Le pourcentage minimum de détention de ces OPC sera de 90%,
les 10% maximum restants étant constitués de liquidités.

La stratégie du FCP est discrétionnaire entre les différentes classes d’actifs, cependant I'allocation cible
devrait présenter sur la durée de placement recommandée les proportions suivantes :

4 entre 30% et 100% de l'actif net en OPC dont OPC cotés/ETF (Exchange Traded Fund),
spécialisés sur les marchés actions, de toutes tailles de capitalisations (dont 40% maximum de
lactif net en OPC spécialisés dans les petites capitalisations, y compris dans les micro-
capitalisations) et de toutes zones géographiques (inclus les pays hors OCDE y compris
émergents dans la limite de 40% maximum de l'actif net) et de tous secteurs. Toutefois,
I'allocation cible recherchée sur les marchés des actions sera de 65% de I'actif du FCP, cette
allocation cible ne constituant pas une contrainte et étant donnée a titre indicatif.

4 entre 0% et 70% de I'actif net (i) en OPC dont les OPC cotés/ETF (Exchange Traded
Fund), spécialisés dans les produits de taux (incluant les OPC monétaires et convertibles), de
toutes zones géographiques (dont les pays hors OCDE y compris émergents dans la limite de
40 % maximum de I'actif net), de signature d’Etat, privée, et de toutes qualités de signatures, y
compris les OPC spécialisés en obligations spéculatives dites « High Yield »,dans la limite de
70% maximum de I'actif net, et (ii) en OPC dont I'allocation diversifiée permet d'étre exposé aux
produits de taux et/ou aux produits d'actions. La fourchette cible de sensibilité du portefeuille aux
taux d’intérét sera comprise entre -1 et 9, cette exposition cible ne constituant pas une contrainte
et étant donnée a titre indicatif.
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v entre 0% et 30% de I'actif net en OPC ayant recours a des stratégies de rendement
absolu. La gestion a rendement absolu est une définition générique qui regroupe les techniques
de gestion non traditionnelles. Les stratégies de gestion a rendement absolu ont un objectif
commun : la recherche d’'une performance décorrélée (ou différenciée) de celle des principaux
marchés (devises, obligations, actions ou indice de contrats a terme sur matiéres premieres).
Pour cela, elles visent, pour la plupart d'entre elles, a réaliser des arbitrages, tirer avantage
d'inefficiences ou d'imperfections de marchés, en prenant, par exemple, simultanément des
positions a la hausse sur certains actifs et a la baisse sur d'autres actifs, ce sur la base d’analyses
fondamentales, techniques ou statistiques.

Dans ce contexte le FCP investit notamment dans des OPC ayant recours aux stratégies a
rendement absolu suivantes :

e Lesstratégies « long/short » (« acheteur/vendeur »), auxquelles le FCP pourra recourir
entre 0 et 30% de I'actif net, ont pour caractéristique principale de gérer simultanément
(a) des positions « long » (« acheteur ») constituées de titres ayant un potentiel de
hausse et (b) des positions « short » (« vendeur ») constituées de titres ayant un
potentiel de baisse, avec la possibilité de faire varier, selon les scénarios économiques,
'exposition nette au marché qui en résulte.

e Les stratégies « arbitrage/relative value », auxquelles le FCP pourra recourir entre 0 et
30% de I'actif net, ont pour objectif d’exploiter des anomalies dans la formation des prix
au sein de différentes catégories d’actifs. Ces stratégies portent sur des actions, des
obligations, des obligations convertibles, d’autres instruments de taux, etc.

e Les stratégies « Global Macro », auxquelles le FCP pourra recourir entre 0 et 30% de
l'actif net, partent d’'une analyse macro-économique des économies et des marchés
pour formuler des thémes d’investissement et investir de maniére discrétionnaire sur
tous les marchés. Les gérants « Global Macro » investissent sans aucune limitation de
zone geographique ou de type d’actifs : actions, obligations, devises, produits dérivés,
etc. lls cherchent a anticiper les changements des marchés en fonction des variables
macro-économiques majeures et surtout des variations de taux dintéréts. lIs
appliquent une gestion opportuniste, basée sur une identification et une évaluation
propre au gérant. Ces mouvements peuvent résulter d’évolutions dans des économies
mondiales, des aléas politiques ou de l'offre et la demande globales en ressources
physiques et financiéres.

o Les stratégies « Systématiques », auxquelles le FCP pourra recourir entre 0 et 30% de
I'actif net, s’appuient sur des algorithmes et une exécution (trading) automatisée (via
des modéles mathématiques) visant a exploiter différentes caractéristiques de marché
(tendance, volatilité, retour a la moyenne,...). Ces stratégies utilisent principalement
les marchés de contrats « futures » sur les classes d’actifs actions, obligations, change
et matiéres premiéres.

e Les stratégies « Situations Spéciales »/« Event-driven », auxquelles le FCP pourra
recourir entre 0 et 30% de I'actif net, consistent a tirer parti des opportunités créées
par d'importants événements liés a la structure sociale d’'une entreprise, telles que
"spin-off* (désinvestissement), fusion, acquisition, faillite, réorganisation, rachat
d’actions propres ou changement au sein de la direction. L’arbitrage entre différentes
parties du capital de la société fait partie de cette stratégie

v entre 0 et 10% en dépots.

En cas de conditions exceptionnelles de marché (ex. : décision politique de nature a impacter fortement
les marchés, catastrophe naturelle...), la société de gestion pourra de maniére temporaire, réduire son
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exposition aux différentes stratégies de gestion mentionnées ci-dessus au profit de stratégies de
gestion monétaire (OPC monétaires) jusqu’a 100% maximum de I'actif net.

Le FCP pourra étre exposé de facon indirecte via des OPC sous-jacents a hauteur de 20% maximum
de son actif net en obligations subordonnées dont 20% maximum en obligations contingentes
convertibles ; ainsi qu'a hauteur de 70% maximum de son actif net en OPC spécialisés en titres de
créances notés de catégorie « High Yield ».

Le FCP pourra étre exposé de fagon indirecte aux pays hors OCDE y compris émergents jusqu’a 40%
de son actif net. De méme il pourra étre exposé de fagon indirecte aux risques liés aux petites
capitalisations, y compris aux micro-capitalisations, jusqu’a 40% de l'actif net.

Existence éventuelle d’'un risque de change pour le porteur investissant en euro (jusqu’a 100% de I'actif
net du FCP).

En outre, le FCP peut intervenir, exclusivement a titre de couverture, sur des instruments financiers a
terme négociés sur des marchés réglementés francgais et étrangers, organisés ou de gré a gré (swaps
de change, change a terme, marché des futures), afin de poursuivre son objectif de gestion et dans le
cadre du pilotage de son exposition aux marchés des actions, taux et devises.

L’exposition consolidée du portefeuille au marché des actions, y compris I'exposition induite par
l'utilisation des instruments financiers a terme, ne dépassera pas 100%.

L’exposition consolidée du portefeuille au marché des taux, y compris I'exposition induite par I'utilisation
des instruments financiers a terme, permettra de maintenir la sensibilité du portefeuille dans une
fourchette comprise entre -1 et 9.

L’exposition consolidée du portefeuille au marché des devises, y compris I'exposition induite par
l'utilisation des instruments financiers a terme, ne dépassera pas 100%.

= Sélection des sous-jacents :

Le portefeuille du FCP bénéficie d’'une allocation diversifiee et est géré de maniére active et
discrétionnaire, en termes de styles, de zones géographiques et de produits. Le processus de gestion
des portefeuilles est bati autour de deux processus déterminés de facon collégiale :

v’ La définition de I'allocation globale en termes de classes d’actifs, de zones géographiques
et de styles, s’appuyant sur une analyse macro et micro économique mondiale.

v' La sélection des OPC, sur la base d’'une analyse quantitative puis qualitative des OPC de
'univers d’investissement :

» La partie quantitative regroupe une série de filtres (encours minimum, historique de
cours...) mettant en évidence les OPC présélectionnés, ainsi qu’'une batterie
d’'indicateurs statistiques (analyses de performances et de risques) visant a
identifier une consistance des performances des OPC dans leur catégorie
respective.

* Au terme de cette premiére analyse, une étude qualitative approfondie est
effectuée sur les OPC offrant de fagon récurrente les meilleures performances sur
des périodes homogenes. Des entretiens réguliers avec les gérants des OPC
étudiés permettent d’apprécier la cohérence entre les objectifs, les moyens mis en
place et les résultats obtenus par les gestionnaires analysés.
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La société de gestion pourra recevoir de la part du Conseiller en Investissements (cf rubrique
« acteurs » ci-dessus) des propositions sur l'allocation sur le portefeuille du FCP. Ces propositions
pourront porter sur la répartition entre les classes d’actifs ainsi que la sélection dOPC au sein d’'un
univers d’investissement défini par la société de gestion. Ce Conseiller n’est pas amené a prendre des
décisions d’investissement pour le compte du FCP, qui relevent de la compétence et de la
responsabilité de la société de gestion de portefeuille du FCP.

Existence éventuelle d’'un risque de change sur tous types de devises pour le porteur investissant en
euro (jusqu’'a 100% de I'actif net du FCP).

Critéres extra-financiers :

Le réglement (UE) 2019/2088 du 27 novembre 2019 sur la publication d’'informations en matiére de
durabilité dans le secteur des services financiers tel que modifié (SFDR), régit les exigences de
transparence concernant l'intégration des risques en matiére de durabilité dans les décisions
d'investissement, la prise en compte des incidences négatives en matiére de durabilité et la publication
d'informations environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) et relatives au développement
durable.

Le risque de durabilité signifie la survenance d'un événement ou d'une situation ESG qui pourrait
potentiellement ou effectivement avoir une incidence négative importante sur la valeur de
l'investissement d'un Fonds. Les risques de durabilité peuvent soit représenter un risque propre, soit
avoir un impact sur d'autres risques et peuvent contribuer de maniére significative a des risques tels
gue les risques de marché, les risques opérationnels, les risques de liquidité ou les risques de
contrepartie. Les risques de durabilité peuvent avoir un impact sur les rendements a long terme ajustés
en fonction des risques pour les investisseurs. L'évaluation des risques de durabilité est complexe et
peut étre basée sur des données ESG difficiles & obtenir et incomplétes, estimées, dépassées ou
autrement matériellement inexactes. Méme lorsqu'elles sont identifiées, il n'y a aucune garantie que
ces données seront correctement évaluées.

La société de gestion intégre les risques et les opportunités de durabilité dans son processus de
recherche, d'analyse et de décision d'investissement afin d'améliorer sa capacité a gérer les risques de
maniéere plus compléte et & générer des rendements durables a long terme pour les investisseurs.

Le Fonds promeut certaines caractéristiques environnementales et sociales au sens de l'article 8 du
reglement SFDR et des pratiques de bonne gouvernance. Pour plus de détails, veuillez-vous référer
au document « Caractéristigues environnementales et/ou sociales » annexé au présent prospectus.
Les risques en matiére de durabilité sont intégrés dans la décision d’investissement via les politiques
d’exclusions, la notation extra-financiére du portefeuille, la politique d’engagement, les contréles ESG
mis en place et le respect de la politique charbon de Rothschild & Co.

Le principe consistant a « ne pas causer de préjudice important » s’applique uniquement aux
investissements sous-jacents au produit financier qui prennent en compte les critéres de I'Union
européenne en matiére d’activités économiques durables sur le plan environnemental.

Rothschild & Co 8

Asset Management



Rapport Annuel Horusia Global
31/12/2024

Les investissements sous-jacents a la proportion restante de ce produit financier ne prennent pas en
compte les critéres de I'Union Européenne en matiére d’activités économiques durables sur le plan
environnemental.

Les investissements sous-jacents au produit financier qui prennent en compte les critéres de I'Union
européenne en matiére d’activités économiques durables sur le plan environnemental représentent un
engagement minimum d’alignement de 0% des investissements.

La société de gestion prend en compte les incidences négatives des décisions d’investissement sur les
facteurs de durabilité, et précise comment ce produit les considére, de maniére transparente et
pragmatique, dans sa politique de déclaration d’incidences négatives.

Les investissements suivront la politique ESG, et la politique de déclaration d’incidences négatives,
accessibles sur le site :

2. Description des catégories d’actifs (hors dérivés intégrés) :

L’ensemble des classes d’actifs qui entrent dans la composition de I'actif du FCP sont ;

o Actions : néant

o Titres de créance, Instruments du marché monétaire et Obligations : néant

o Détention d’actions ou parts d’autres OPCVM, FIA ou fonds d’investissement de droit
étranger_: 90%-100% de I'actif net.

Dans la limite de la fourchette de détention, le FCP pourra investir :

- jusqu’a la totalité de son actif en parts ou actions d’OPCVM dont les OPCVM cotés de droit
frangais ou étranger qui ne peuvent investir plus de 10% de leur actif en parts ou actions
d’autres OPCVM, FIA ou fonds d’investissement.

- jusqu’a 30% de son actif : en parts ou actions d’'OPC, de droit francais ou de FIA de droit
étranger ou de fonds d’investissement constitués sur le fondement d’un droit étranger, a
condition que les critéres fixés a I'article R214-13 du Code Monétaire et Financier soient
respectés.

N.B.: Le FCP pourra notamment employer son actif dans des OPCVM, FIA ou des fonds
d’'investissement gérés (directement ou par délégation) ou conseillés par le groupe Rothschild & Co,
dans la limite de 40% maximum de I'actif net.

3. Instruments dérivés :

Le FCP peut intervenir sur les marchés réglementés, organisés ou de gré a gré.
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Le gérant interviendra a titre de couverture sur le risque de change, de taux et d’actions. en vue de
réaliser I'objectif de gestion du FCP. Pour ce faire, il couvre son portefeuille via des swaps de change,
change a terme et/ou futures.

Il est précisé que le FCP n’aura pas recours aux Total Return Swaps (TRS).

L’exposition consolidée du portefeuille au marché des actions, y compris I'exposition induite par
I'utilisation des instruments financiers a terme, ne dépassera pas 100%.

L’exposition consolidée du portefeuille au marché des taux, y compris I'exposition induite par I'utilisation
des instruments financiers a terme, permettra de maintenir la sensibilité du portefeuille dans une
fourchette comprise entre -1 et 9.

L’exposition consolidée du portefeuille au marché des devises, y compris I'exposition induite par
l'utilisation des instruments financiers a terme, ne dépassera pas 100%.

Informations relatives aux contreparties des contrats dérivés négociés de gré a gré du Groupe
Rothschild & Co :

La sélection des contreparties, qui pourra étre ou non un établissement de crédit, est effectuée selon
la procédure en vigueur au sein du groupe Rothschild & Co et repose sur le principe de sélectivité dans
le cadre d’'un processus interne ad hoc. Il est précisé que la Société de Gestion pourra retenir de fagon
réguliére le Dépositaire comme contrepartie pour les dérivés OTC de change.

Ceci se traduit notamment par :

- une validation des contreparties a l'issue de ce processus interne de sélection qui prend en
compte des critéres tels que la nature des activités, I'expertise, la réputation, etc...

- un nombre limité d'institutions financiéres avec lesquelles 'OPCVM négocie.

4. Titres intégrant des dérivés :
Néant
5. Dépbdts :

Le FCP pourra avoir recours jusqu’a 10% de I'actif du FCP a des dépbts en Euro d’'une durée de vie
inférieure ou égale a trois mois de fagon a rémunérer les liquidités du FCP.

6. Emprunts d’espéces :

Le FCP pourra avoir recours, jusqu’a 10% de son actif, a des emprunts, notamment en vue de pallier
les modalités de paiement différé des mouvements d’actif.

7. Opérations d’acquisitions et cessions temporaires de titres :

Néant

Information relative aux garanties financiéres de ’'OPCVM :

Dans le cadre des opérations sur dérivés négociés de gré a gré, TOPCVM peut recevoir a titre de
collatéral des titres (tel que notamment des obligations ou titres émis(es) ou garanti(e)s par un Etat ou
émis par des organismes de financement internationaux et des obligations ou titres émis par des
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émetteurs privés de bonne qualité), ou des espéces. Il n'y a pas de politique de corrélation dans la
mesure ol 'OPCVM recevra principalement des titres d’Etat de la zone Euro et/ou des espéces en
collatéral.

Le collatéral en espéces regu est réinvesti conformément aux regles applicables.

L’ensemble de ces actifs devra étre émis par des émetteurs de haute qualité, liquides, peu volatils,
diversifiés et qui ne sont pas une entité de la contrepartie ou de son groupe.

Des décotes peuvent étre appliquées au collatéral recu ; elles prennent en compte notamment la qualité
de crédit, la volatilité des prix des titres. L’évaluation est effectuée a une fréquence au moins
guotidienne.

Les garanties financiéres recues doivent pouvoir donner lieu & une pleine exécution par 'OPCVM a
tout moment et sans consultation de la contrepartie ni approbation de celle-ci.

Les garanties financiéres autres qu'en espéces ne doivent pas étre vendues, réinvesties ou mises en
gage.
Les garanties financiéres regues en espéces doivent uniqguement étre :

e placées en déepbt ;
e investies dans des obligations d'Etat de haute qualité ;
e investies dans des OPC monétaires.

Profil de risque :

L’investisseur s’expose au travers du FCP principalement aux risques suivants, par I'investissement
dans des OPC sélectionnés par la société de gestion. Ces instruments connaitront les évolutions et
aléas des marchés.

1. Risque de perte en capital : risque que le capital investi ne soit pas intégralement restitué, le
FCP ne bénéficiant d’aucune garantie ni protection. Ce risque se matérialise par une baisse de
la Valeur Liquidative. Dans un tel cas, un porteur n’est pas assuré de retrouver le capital
initialement investi. L'objectif de gestion indiqué est fondé sur la réalisation d’hypothéses de
marché arrétées par la société de gestion et ne constitue en aucun cas une promesse de
rendement, de performance ou de volatilité du fonds.

2. Risque lié a la gestion discrétionnaire : risque que I'objectif de gestion du FCP, donné a titre
indicatif, ne soit pas atteint. Les choix d’'investissement sont en effet a la discrétion du gérant.
Il existe donc un risque que le FCP ne soit pas investi sur les marchés, les stratégies ou dans
les OPC ou fonds d’investissement les plus performants.

3. Risque action : Risque d'une baisse de la valeur liquidative du portefeuille en raison de la
détérioration du marché action, via les investissements en OPC de produits d’action,

En effet, le FCP peut connaitre un risque lié :
e aux expositions indirectes en actions,

e aux expositions indirectes de grandes, moyennes et petites capitalisations, y compris
de micro-capitalisations. A ce titre, I'attention des investisseurs est attirée sur le
fait que les marchés de petites capitalisations, y compris des micro-
capitalisations, (Small & Micro Caps) sont destinés a accueillir des entreprises
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qui en raison de leurs caractéristiques spécifiques peuvent présenter des
risques pour les investissements, ce qui peut entrainer la baisse de la Valeur
Liquidative du FCP.

Risque de taux : risque lié aux investissements indirects dans des produits de taux et a leur
sensibilité aux mouvements des courbes des taux. Ainsi, une hausse des taux d’intéréts
entrainera une baisse de la Valeur Liquidative du FCP.

Risque lié aux stratégies de gestion : les stratégies de gestion a rendement absolu sont des
techniques consistant a profiter d’écarts de cours constatés (ou anticipés) entre marchés et/ou
secteurs et/ou titres et/ou devises et/ou instruments. En cas d’évolution défavorable de ces
prises de position (hausse des opérations vendeuses et/ou baisse des opérations acheteuses
par exemple), la valeur liquidative du FCP pourra baisser.

Risque de change : risque lié aux fluctuations des taux de change, le porteur pourra étre exposé
a un risque de change, en raison du fait que certains éléments de I'actif sont exprimés dans
une devise différente de la devise de comptabilisation du FCP. Ainsi, le FCP peut-étre
globalement exposé au risque de change dans la limite de 100% de son actif, la société de
gestion se réservant la possibilité de procéder a des couvertures de change. De ce fait,
I'évolution des taux de change pourra entrainer la baisse de la Valeur Liquidative du FCP.

Risque de contrepartie : Le FCP peut avoir recours a des instruments financiers a terme. Ces
opérations conclues avec une contrepartie exposent le FCP a un risque de défaillance de celle-
ci qui peut faire baisser la Valeur Liquidative du FCP. Néanmoins, le risque de contrepartie
peut étre limité par la mise en place de garanties accordées au FCP conformément a la
réglementation en vigueur.

Risque lié aux investissements indirects sur les pays émergents : I'attention des investisseurs
est appelée sur le fait que les conditions de fonctionnement et de surveillance des marchés sur
lesquels le FCP interviendra (marchés des pays hors OCDE y compris émergents) peuvent
s’écarter des standards prévalant sur les grandes places internationales, ce qui peut entrainer
la baisse de la Valeur Liquidative du FCP.

Risque de crédit : il représente (i) le risque de dégradation de la signature d’'un émetteur qui
aura un impact négatif sur le cours d’un titre et donc pourra faire baisser la valeur liquidative
des OPC ou fonds d’investissement sous-jacents, ainsi que (ii) le risque de défaut d’'un
émetteur ou d’une contrepartie d’'une opération de gré a gré. Ainsi en cas d’exposition positive
au risque de crédit, une hausse des spreads de crédit pourra entrainer une baisse de la Valeur
Liquidative du FCP.

L’attention des investisseurs est appelée sur le fait que :

oles titres de dette notés en catégorie spéculative dite « High Yield » présentent un risque
de crédit plus important, ce qui peut entrainer la baisse plus forte de la Valeur
Liguidative du FCP.

°les conditions de fonctionnement et de surveillance des marchés sur lesquels le FCP
interviendra (marchés hors OCDE, y compris les pays émergents) peuvent s’écarter
des standards prévalant sur les grandes places internationales, ce qui peut
entrainer la baisse de la Valeur Liquidative du FCP.
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10. Risque lié aux obligations subordonnées : une dette est dite subordonnée lorsque son

11.

12.

13.

remboursement dépend du remboursement initial des autres créanciers. Ainsi, le créancier
subordonné sera remboursé aprés les créanciers ordinaires, mais avant les actionnaires. En
contrepartie de cette prime de risque, le taux d’'intérét de ce type de dette est supérieur a celui
des autres créances. L'utilisation des obligations subordonnées peut exposer le fonds aux
risques d’annulation ou de report de coupon, de conversion en actions, d’incertitude sur la
date de remboursement. En cas de réalisation de I'un ou de plusieurs de ces événements, et
plus généralement en cas d’événement de crédit affectant 'émetteur concerné, il existe un
risque de baisse de la valeur liquidative du FCP.

Risque spécifique lié a [l'utilisation d’obligations subordonnées complexes (obligations
contingentes convertibles dites « CoCos ») : Ces titres présentent des risques particuliers liés
a la possibilité d’annulation ou de suspension de leur coupon, la réduction partielle ou totale de
leur valeur ou leur conversion en actions. Ces conditions peuvent étre déclenchées, en tout ou
partie, lorsque le niveau de fonds propres de I'émetteur passe en-dessous du seuil de
déclenchement de l'obligation contingente convertible. La réalisation de I'un de ces risques
peut entrainer une baisse de la valeur liquidative de TOPCVM. Le FCP pourra étre exposé de
facon indirecte via des OPC sous-jacents jusqu’a 20% maximum de son actif net en obligations
contingentes convertibles.

Risque lié aux critéres extra-financiers (ESG) : La prise en compte des risques de durabilité
dans le processus d’investissement ainsi que l'investissement responsable reposent sur
l'utilisation de critéres extra-financiers. Leur application peut entrainer I'exclusion d’émetteurs
et/ou de fonds sous-jacents et faire perdre certaines opportunités de marché. Par conséquent,
la performance du FCP pourra étre supérieure ou inférieure a celle d’'un fonds ne prenant pas
en compte ces criteres.

Les informations ESG, qu’elles proviennent de sources internes ou externes, découlent
d’évaluations sans normes de marché strictes. Cela laisse place a une part de subjectivité qui
peut engendrer une note émetteur sensiblement différente d’'un fournisseur a un autre. Par
ailleurs, les criteres ESG peuvent étre incomplets ou inexacts. Il existe un risque d’évaluation
incorrecte d’'une valeur ou d’'un émetteur. Ainsi, les sociétés de gestion des fonds sous-jacents
pourront se baser sur des informations ESG de diverses sources et appliquer des
méthodologies ESG différentes. Ces différents aspects rendent difficile la comparaison de
stratégies intégrant des critéres ESG.

Risque de durabilité : tout événement ou toute situation dans le domaine environnemental,
social ou de la gouvernance qui, s’il survient, pourrait avoir un impact négatif réel ou potentiel
sur la valeur de l'investissement. La survenance d'un tel événement ou d'une telle situation
peut également conduire a une modification de la stratégie d'investissement du FCP, y compris
I'exclusion des titres de certains émetteurs. Plus précisément, les effets négatifs des risques
de durabilité peuvent affecter les émetteurs via une série de mécanismes, notamment : 1) une
baisse des revenus ; 2) des colts plus élevés ; 3) des dommages ou une dépréciation de la
valeur des actifs ; 4) colt du capital plus élevé ; et 5) amendes ou risques réglementaires. En
raison de la nature des risques de durabilité et de sujets spécifiques tels que le changement
climatique, la probabilité que les risques de durabilité aient un impact sur les rendements des
produits financiers est susceptible d'augmenter a plus long terme.
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Pour tous les types de risque indiqués ci-dessus, leur matérialisation se traduirait par une baisse
possible de la valeur liquidative.

Garantie ou protection : Néant.

2.3  Profil de risque et rendement

| _ -,

® Risque le plus faible Risque le plus élevé

L’indicateur de risque part de I'hypothése que vous conservez le produit pendant 5 ans. Le risque réel
peut étre trés différent si vous optez pour une sortie avant échéance, et vous pourriez obtenir moins en
retour..

Nous avons classé ce produit dans la classe de risque 3 sur 7, qui est une classe de risque entre basse
et moyenne et refléte principalement une politique de gestion discrétionnaire sur les marchés actions
et produits de taux..

Autrement dit, les pertes potentielles liées aux futurs résultats du produit se situent a un niveau entre
faible et moyen et, si la situation venait a se détériorer sur les marchés, il est peu probable que notre
capacité a vous payer en soit affectée.

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

Autres risques matériellement pertinents et non pris en compte par l'indicateur :

* Risque de liquidité : Risque lié a la faible liquidité des marchés sous-jacents, qui les rend sensibles a
des mouvements significatifs d’achat / vente.

* Risque de crédit : Risque de dégradation de la qualité du crédit ou risque de défaut d'un émetteur
pouvant impacter négativement le prix des actifs en portefeuille.

Pour plus d’information sur les risques, veuillez-vous référer au prospectus de 'OPC.

24 Catégories de parts
Montant
Affectation deg . . .
Devise de . . Souscripteurs | minimum de
Parts Code ISIN sommes . . Décimalisation , .
. libellé concernés souscription
distribuables L
initiale
1 part
L dix-milliemes de Tous o
CEUR FR0013449808 | Capitalisation EUR . (VL d’origine :
part souscripteurs
100 €)
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3. Compte-rendu d’activité

3.1 Performances du 02/01/2024 au 31/12/2024

Performance

Performance relative a l'indice de

absolue référence
Horusia Global C EUR 6,13 % 17,28 %

Notes: Les performances de Horusia Global sont calculées nettes de frais de gestion, dividendes réinvestis. Les performances
passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures, et ne sont pas constantes dans le temps.

3.2 Commentaire de gestion

Aprés une fin d’année 2023 euphorique, les investisseurs avaient pourtant abordé 2024 en proie aux
doutes suite aux discours de prudence et de patience des banques centrales concernant les
perspectives de baisses des taux, rappelant que l'inflation n’était toujours pas sous contrdle méme si
son ralentissement était encourageant. Puis I'espoir que I'économie mondiale pourrait connaitre un
atterrissage en douceur sans remontée dramatique du chémage a rapidement relancé la dynamique
haussiere des marchés boursiers jusqu’a la fin du premier trimestre. Le FMI, puis TOCDE ont en effet
réévalué leurs prévisions de croissance mondiale en 2024 grace a la robustesse inattendue de
I'’économie américaine en 2023, mais aussi grace a la poursuite de politiques budgétaires toujours aussi
généreuses dans de nombreux pays. Alors que la Fed projetait en mars 2023 un PIB ralentissant &
+0,4 % apres +1,90 % en 2022 sous l'effet de la politique monétaire la plus restrictive depuis 40 ans,
celui-ci a finalement terminé I'année 2023 sur une hausse de 2,50 % grace a la vigueur de la
consommation des ménages portée par le plein-emploi et la revalorisation des salaires. Les hausses
de dépenses publiques, destinées a amortir les effets délétéres de la hausse des prix de I'énergie sur
le pouvoir d’achat des ménages, ont partiellement neutralisé l'impact des politiques monétaires
restrictives visant justement a refroidir la demande intérieure. Le FMI projette désormais un PIB mondial
en hausse de 3,1 % en 2024 (+0,2 pts de % par rapport aux prévisions d’octobre 2023) et de +3,2 %
en 2025, ce qui reste toutefois bien inférieur a la moyenne de 3,8 % prévalant sur la période 2000-2019
a cause des co(ts de financement élevés, de la crise énergétique, de la baisse de la productivité et de
I'épuisement des réserves budgétaires dans beaucoup de pays déja surendettés. L'efficacité des
politiques monétaires restrictives, la baisse du prix de I'énergie et plus généralement la normalisation
des chaines de production mettant un terme au choc d’offre consécutif a la pandémie ont permis a ces
institutions et aux banques centrales de corriger a la baisse leurs prévisions d’inflation, méme si celles-
ci restent toujours soumises a de nombreux aléas (politiques, géopolitiques, climatiques, etc...). Aprés
+6,8 % en 2023, le FMI table sur une inflation mondiale ralentissant en moyenne a +5,8 % en 2024
puis & +4,4% en 2025(3). En Zone euro, les prix a la consommation ont progressé en mars de 2,4 %
en rythme annuel, plus bas depuis juillet 2021, tandis qu’aux USA, ils sont remontés a +3,2 % (headline
inflation) en février a cause des colts de I'essence et du logement. Face a une inflation qu’elles
considérent toujours trop élevée, les banques centrales ont maintenu le statu quo au cours du trimestre
tout en ouvrant la porte a un assouplissement monétaire cette année en affirmant que les taux
directeurs avaient désormais atteint leur plus haut. Mais elles ont aussi multiplié les déclarations de
prudence afin de tempérer I'excés d'optimisme des investisseurs concernant le calendrier et 'ampleur
des baisses de taux & venir. Car la dynamique désinflationniste marque quelques signes
d’essoufflement dus a des effets de base moins favorables, a la remontée des prix de certaines
matiéres premieres, et a I'effet retardé du rattrapage des salaires sur I'inflation. Enchainant son 5éme
mois consécutif de hausse, le MSCI World termine le premier trimestre sur un nouveau record pour
afficher un gain de 10,95 % en € depuis le début de I'année. Presque tous les marchés actions
culminent fin mars a de nouveaux plus hauts. Les actions japonaises tronent finalement sur la plus
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haute marche du podium, l'indice Nikkei 225 gagnant 15,14 % en € (+20,63 % en JPY), depuis le début
de l'année mais surtout dépassant son précédent record établi en décembre 1989. Les actions
américaines gagnent 12,89 % (S&P 500 en €), toujours portées par les « 7 Magnifiques » (Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia et Tesla) qui montent de 16,24 %. Toutefois d'importants écarts
de performance trimestrielle sont apparus au sein de ce groupe comme lillustre d’'un cété le gain de
82% de Nvidia, porté par I'euphorie autour de I'lA pour ses promesses en matiere de gains de
productivité et de I'autre le recul de 29 % de Tesla, qui est concurrencé par des véhicules électriques
chinois moins chers. Les actions européennes affichent une hausse de 6,98 % (MSCI Europe en €) sur
le trimestre, avec d’'un cbté les actions allemandes gagnant 10,39 % (Dax) tandis que les actions
suisses stagnent (SMI +0,50 % en €). Le MSCI Emerging Markets reste a la traine (+4,50 % en €),
malgré le sursaut de la bourse chinoise en février consécutif a la mise en place de différentes mesures
visant a la stabiliser aprés un recul de plus de 40 % depuis son dernier record de février 2021. Malgré
la détente de 5 bp en mars des taux US a 10 ans, ceux-ci progressent de 32 bp depuis le début de
'année pour revenir a leur niveau de mi-novembre 2023, hausse qui reflete I'amélioration des
perspectives de I'économie américaine et le recul des attentes des investisseurs en matiére
d’assouplissement monétaire. En Zone euro, les rendements allemands a 10 ans ont gagné 28 bp
depuis le début de I'année sur des espoirs d’'une amélioration de la conjoncture suscités par le retour
pour la premiére fois depuis juin 2023 en zone d’expansion de l'indice PMI composite. Aprés deux mois
consécutifs de recul, les obligations souveraines de la Zone euro ont repris 1,05 % (iBoxx Eur
Sovereign) en mars affichent une baisse de 0,69 % depuis le début de I'année.

Au cours de la période, nous avons effectué de nombreux arbitrages de fonds vers des trackers mais
avons maintenu la méme allocation sur les actions. Nous avons allégé des fonds obligataires, dont le
fonds Lazard Capital Fi pour acheter des fonds monétaires.

Aprés un trou d’air en avril d0 au rebond de l'inflation américaine laissant craindre un report du cycle
de baisses des taux en 2025, les marchés actions sont repartis a 'assaut de nouveaux records en
anticipation d’une accélération du cycle d’assouplissement monétaire rendue possible par une
poursuite de la désinflation et d’'un atterrissage en douceur de I'économie mondiale. Le refroidissement
de 'économie américaine a pris plus de temps que prévu en raison du maintien d’'un soutien budgétaire
particulierement généreux depuis la pandémie qui a neutralisé les effets de la politique monétaire la
plus restrictive depuis 20 ans. Au 1T24, la croissance du PIB a ralenti a +1,4% en rythme annualisé au
1T24, apres +3,4% au 4T23, principalement a cause d’une contribution négative du commerce extérieur
et de la variation des stocks. Les dépenses des ménages ont progresseé de seulement 1,5% en variation
annualisée (aprés +3,3% au 4T23), les consommateurs devenant plus sensibles aux prix a I'heure ou
I'épargne pléthorique accumulée pendant le covid est pratiguement épuisée et le colt du crédit a la
consommation est plus cher. En outre, les ménages s’inquiétent d’'une possible dégradation de leur
situation financiére due a la persistance de linflation, a des taux d’intérét élevés et a un marché de
'emploi en phase de rééquilibrage. En effet, les créations d’emploi commencent a fléchir, le nombre
des emplois vacants régresse et les demandes d’indemnisation chdmage remontent avec pour
corollaire une croissance du salaire horaire moyen la plus faible depuis 2021. Cette amorce de
modération salariale devrait par conséquent jouer favorablement sur I'évolution future de l'inflation. Le
parcours cahoteux de la désinflation depuis le début de I'année explique les recommandations de
prudence et de patience de la Fed en faveur du report du cycle d’assouplissement monétaire. En outre,
la solidité de '’économie américaine, caractérisée par un taux de chdmage évoluant toujours a ses plus
bas historiques, ne rend pas urgent un support monétaire au risque de contribuer a relancer les
pressions inflationnistes. Lors de son Comité monétaire de juin, la Fed a sans surprise laissé ses taux
directeurs inchangés pour la 7éme fois consécutive, justifiant cette décision par des prévisions
d’inflation revues en hausse (pas de retour a I'objectif de 2% avant début 2026) tandis que celles
concernant le PIB sont restées inchangées a +2,1% en 204 et +2,0% en 2025. Les projections
médianes du Comité monétaire (les « dots ») ne tablent plus que sur une seule baisse de taux en 2024
contre trois lors de la réunion de mars. Toutefois, la publication apres la réunion de la Fed de l'inflation
sous-jacente (« Core PCE ») la plus faible depuis mars 2021 a 2,60% en rythme annuel a ouvert la
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porte a une possible deuxiéme baisse de taux avant la fin de 'année. En tout état de cause, les futures
décisions de la Fed dépendront des données économiques. Alors que les USA ont connu une
surchauffe au 2éme semestre 2023, la zone euro a échappé de peu a une récession technique sur la
méme période. Or les chiffres du PIB européen au 1T24 ont positivement surpris en affichant une
progression de +0,3% en variation trimestrielle contre +0,1% attendu. Ce rebond a suscité I'espoir que
cette dynamique pourrait connaitre une accélération a la faveur du repli de I'inflation redonnant du
pouvoir d’'achat aux consommateurs et de la reprise de la demande mondiale. Cet espoir a été aussi
conforté par la poursuite de la remontée de 'indice PMI Composite en zone d’expansion pour le 4éme
mois consécutif depuis février 2024, grace aux services car le secteur manufacturier n’en finit pas de
se contracter depuis prés de 2 ans. Malgré des prévisions d’inflation revues a la hausse en 2024 et
2025, la BCE a néanmoins jugé « opportun de réduire le caractére restrictif de la politique monétaire »
et de procéder a cette fin pour la premiéere fois en 5 ans a une premiére baisse de taux de 25 bp début
juin. Le MSCI World a gagné 2,94% en € au 2T24 et progresse de 14,21% depuis le début de I'année,
meilleur semestre depuis juin 2021, grace encore aux actions américaines qui signent de nouveaux
records. Le S&P 500 et le Nasdaq ont en effet gagné respectivement 4,70% et 9,07% en € durant le
trimestre, toujours tirés par une poignée de valeurs technologiques, les « 7 Magnifiques », qui ont
encore monté de 17,76% (UBS Magnificent 7 index) malgré une amorce de consolidation en fin de
mois pour le titre Nvidia. Cette valeur, qui a encore gagné 150% au cours du ler semestre 2024, a vu
sa capitalisation boursiere multipliée par 7 depuis la fin de 'année 2022. En excluant ces 7 valeurs, le
S&P 500 a basculé en territoire négatif durant le trimestre avec une baisse de 0,74% en € (UBS S&P
ex. M7 index), a l'instar des autres compartiments de la cote américaine : Dow Jones -1% en € et
Russel 2000 -2,90% en €. Les actions de la zone euro ont perdu 3,58% sur le trimestre (Euro Stoxx)
principalement sous l'effet de la chute de 8,85% du CAC 40, pire trimestre depuis juin 2022. Cette
contre-performance trouve sa cause dans la décision inattendue du Président Macron de convoquer,
juste aprés les résultats des élections européennes, des élections législatives début juillet dont I'issue
risque d’avoir des conséquences économiques délétéres au regard des programmes fiscaux des partis
extrémes en lice.

Au cours de la période, nous avons effectué de nombreux arbitrages qualitatifs au sein du portefeuille.
Nous avons pris des profits sur les actions européennes, japonaises et américaines mais avons initié
une nouvelle position sur les petites capitalisations européennes. Nous avons également augmenté
notre position sur le dollar puis nous avons renforcé les fonds iShares core Euro Stoxx 50 et DNCA
Invest Archer Mid Cap Europe.

Le troisieme trimestre a été marqué par un fort regain de la volatilité témoignant des inquiétudes
croissantes des investisseurs a I'égard d’'un possible basculement de I'économie américaine en
récession, et aussi de l'intensification des risques politique et géopolitique. Finalement, les marchés
actions ont terminé le 3éme trimestre sur de nouveaux records, rassurés par la poursuite de la
désinflation et le démarrage d’un cycle d’assouplissement monétaire mondial. Déja en juillet, les valeurs
technologiques a Wall Street avaient été malmenées par une série de mauvaises nouvelles : la décision
des autorités américaines de durcir les restrictions a I'exportation des semi-conducteurs vers la Chine,
les déclarations de Donald Trump sur la nécessité pour Taiwan de payer les USA pour étre protégé de
la Chine, et enfin la panne informatique mondiale qui avait touché les systémes d’exploitation Windows
a l'occasion d’une mise a jour. Puis un vent de panique a soufflé sur les marchés boursiers début aolt
déclenché par deux évenements distincts : La publication le 2 ao(t de chiffres décevants de créations
d’emplois aux USA ravivant les craintes de récession, et la décision de la Banque du Japon de remonter
ses taux d’intérét qui a provoqué le débouclage massif d’'opérations de « carry trade » sur le yen et fait
plonger le Topix de 12,23% en JPY le 5 aodt, plus forte baisse quotidienne depuis le krach d'octobre
1987. Finalement, aprés plusieurs semaines d’hésitations et de doutes, les marchés actions ont renoué
avec la hausse début septembre pour signer de nouveaux records, grace a la perspective d’'une baisse
certaine des taux d’intérét aux USA, puis a la série de mesures monétaires prises par la Banque
centrales chinoise visant a relancer la croissance chinoise. Malgré un trimestre trés volatil, le MSCI
World signe fin septembre son meilleur début d’année depuis 1997 (+17,37% en devises locales) aprés
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