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FONDS COMMUN DE PLACEMENT, éligible au PEA

Commissaire aux comptes : Mme Maryse Le Goff

Le document d’information périodique ne fait pas I'objet d’une certification par le commissaire
aux comptes de I’OPC (instruction 2005-01 de ’AMF du 25 janvier 2005). Toutefois, la composition
de l'actif net est certifiée conforme par le commissaire aux comptes. Ce certificat est tenu a
disposition au guichet de la Banque Wormser Freres.

Affectation des résultats

WF ACTIONS FLEXIBLE est un OPC de capitalisation.

Orientation des placements

WF ACTIONS FLEXIBLE a pour objectif de
gestion de réaliser une performance
annualisée supérieure a l'indice composite :
20% Eurostoxx50 Net Return (dividendes
réinvestis) + 80% EONIA capitalisé, au travers
de positions acheteuses et vendeuses sur les
marchés actions. L’exposition tactique aux
marchés actions et de taux est gérée de facon
discrétionnaire par I'’équipe de gestion.

La stratégie d’investissement de I'OPC repose
sur une gestion discrétionnaire de positions
acheteuses et vendeuses sur les marchés
actions internationales. La gestion pratiquée
n’est pas une gestion indicielle passive. Il s’agit
d’une gestion active de style Long / Short
actions.

L’exposition aux actions peut varier entre
-10% et 50%.

La sélection de positions acheteuses en actions
internationales est réalisée en direct ou via des
instruments financiers a terme négociés sur
des marchés réglementés (futures, options),
ou par des OPC (éventuellement éligibles au

Modification(s) au cours de la période

PEA), procurant une exposition a ces mémes
marchés actions. L’approche fondamentale est
déterminante dans le processus de sélection
de valeurs (investissements en direct).

Les obligations ou les titres de créances
peuvent représenter jusqu’a 25% de I'actif net
mais restent limités a 10% pour les instruments
ne disposant pas d’une notation a minima de
« Investment Grade » selon Il'analyse de la
société de gestion ou celle des principales
agences de notation.

L'investissement dans les pays émergents est
limité a 25% de l'actif net.

Les parts d'OPC ne dépassent pas 10% de I'actif
net.

Le risque devise est limité a 25%.

Suppression des commissions de soucription et de rachat.

Suppression des commissions de surperformance.

Baisse des frais de gestion de la part P a 1,95% TTC maximum contre 2,00% auparavant.



Politique d’investissement

Environnement économique et boursier

Les investisseurs ont plébiscité les marchés d’actions sur le 1 semestre 2023 offrant des
rendements trés satisfaisants sur le 1°" et le 28™ trimestre. Ainsi, I'indice américain S&P 500
progresse sur la période de +15,9%, quand en Europe, I'Eurostoxx 50 s’adjuge +16% et le Stoxx
600, plus représentatif, affiche +8,7%. Les marchés américains ont, sur le 2°™ trimestre et 3
I'inverse du 1°" trimestre, surperformé les marchés européens. Comme au 1°" trimestre, le
Nasdaq signe une des meilleures performances avec +12,8% sur le second trimestre et +31,7%
sur le semestre. A l'instar des valeurs technologiques dopées par la thématique de
I'intelligence artificielle, les valeurs liées aux loisirs ou encore certaines industrielles ont affiché
de belles performances. En revanche, le pétrole dans le sillage des matiéres premiéres a
continué a baisser. Les métaux industriels (indice Bloomberg) corrigent de -14,5% et le baril de
Brent de -12,8%. Les emprunts d’état reprennent leur statut plus défensif et offrent une
performance de +2,1% sur le semestre. L'or, en baisse sur le trimestre (-2,6%), reste en hausse
de +5,2% sur le semestre. Ces mouvements de marché ont été accompagnés d’une réduction
importante de la volatilité et parallelement d’une hausse de la valorisation des marchés.

Les politiques monétaires restrictives des banques centrales engagées début 2022 ont freiné
I'inflation. Les pics d’inflation semblent aujourd’hui bien loin (I'inflation aux Etats-Unis était a
4% en mai contre un plus haut en 2022 a 9,1% et a 5,5% pour la zone Euro contre 10,6%).
L'économie, certes en ralentissement, se montre néanmoins résiliente grace a une
consommation supérieure aux anticipations et a une dynamique dans le secteur tertiaire
encore solide. Ainsi la croissance économique mondiale attendue en janvier a 2,1% sur 2023 a
été révisée a 2,6% par le consensus des économistes. Les croissances américaine et
européenne, bien gu’historiquement faibles, ont été respectivement révisées en hausse a

1,3% contre 0,3% pour 2023 en début d’année et 0,6% contre -0,1%.

Pourtant, les incertitudes restent encore nombreuses a commencer par le niveau absolu de
I'inflation qui reste tres loin de I'objectif long terme des 2% des banquiers centraux. Le marché
de I'emploi est tendu avec un niveau du chémage toujours extrémement bas (3,6% aux Etats-
Unis et 6,6% en Zone Euro), et une inflation salariale mécaniquement inflationniste. La visibilité
sur I’évolution de la politique monétaire est réduite et les taux directeurs pourraient encore
augmenter avant de se stabiliser sur des niveaux élevés sur une période possiblement plus
longue qu’anticipée. Le retour de la croissance économique mondiale a son niveau normatif
pourrait étre repoussé. Dans un tel contexte, la croissance des chiffres d’affaires des
entreprises des principaux indices boursiers affiche péniblement 2 a 3% de croissance, en
outre, les marges s’érodent. La croissance des résultats ressort donc proche de zéro sur le S&P
500 comme sur le Stoxx 600 et ne pourra soutenir les marchés en |'état.

Dans un tel environnement, nous privilégions dans nos investissements la visibilité sur la
croissance a long terme, indépendamment des risques de perturbation a court terme.

Politique de gestion suivie

Au cours du semestre, nous avons entrée en portefeuille Alcon. La société suisse fabrique des
lentilles de contacts ainsi que des instruments dédiés a la chirurgie oculaire (machines,
consommables et implants), bénéficiant de la tendance séculaire liée au vieillissement de la
population et de I'augmentation de la myopie.

Nous avons également initié une position sur Téléperformance aprés que le groupe francais
ait su rassurer sur les conditions de travail dans plusieurs pays émergents apres avoir été
audité et labellisé par des organismes indépendants alors que la société profite de perspectives
de croissance solides et visibles.

L’exposition aux actions est restée prudente sur le semestre pour s’établir a 13,15% au 30 juin 2023.



Evolution historique de WF ACTIONS FLEXIBLE
Date d’agrément du fonds : 14/09/2018

Actif Net Global Valeurs liquidatives en euro

31/12/2018 1,94 96,62 97,00
28/06/2019 2,17 100,14 100,82
31/12/2019 2,13 100,19 101,39
30/06/2020 2,19 98,16 99,83
31/12/2020 2,22 99,31 101,51
30/06/2021 2,46 100,33 103,06
31/12/2021 3,89 101,21 104,49
30/06/2022 3,92 95,90 99,50
31/12/2022 3,98 94,98 99,05 100,00
31/06/2023 3,66 96,59 101,20 100,22

Etat du patrimoine au 30 juin 2023

en euro
(a) Instruments financiers 3 066 744
Actions et valeurs assimilées 3066 744
(b) Avoirs bancaires 153 536
(c) Autres actifs détenus par ’'OPC 465 593
Parts d’OPC 277 577
Déposit 171614
Créances 16 402
(d) Total des actifs détenus par I’OPC (a+b+c) 3685 873
(e) Passif -21991
Frais de gestion -3078
Autres dettes -18913
(f) Valeur nette d'inventaire (d+e) 3 663 882
Engagement sur les marchés a terme 3 465 540
Montants des acquisitions 272 998 euros

Montants des cessions 1030 879 euros



Analyse du portefeuille au 30 juin 2023

Allocation d'actifs

Autres Actions Zone Euro
Actions France 44,2%
37,3%

Actions hors Zone Euro
2,3%

OPC Actions
1,6%

OPC Obligations
0,9% 5,0%

Exposition aux actions par transparence des OPC et des des produits dérivés
Soins de santé 2,8%

Consommation discretionnaire
Technologies de I'information
Industrie

Consommation de base
Immobilier

Finance

Energie

Divers

Matériaux

Services de communication

Services aux collectivités 0,0%

exposition totale aux actions : 12,1%

Vous pouvez retrouver ce document ainsi que les reportings mensuels sur le site internet de la
société de gestion www.wormsergestion.com.

Promoteur : Banque Wormser Freres Dépositaire : CACEIS Bank
Société de gestion : Wormser Fréres Gestion Date de publication : 23 ao(t 2023

11 bis, Boulevard Haussmann - 75009 Paris - France
Tél. : +33-147 7090 80 - fax : +33-1 47 70 37 79 - wormsergestion@banquewormser.com - www.wormsergestion.com
Wormser Fréres Gestion est la société de gestion de la Banque Wormser Fréres, agréée par ’/AMF n° GP 97088
Société par Actions Simplifiée au capital de 250 000 euros, R.C.S. B.353 528 870



WF ACTIONS FLEXIBLE

ATTESTATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
RELATIVE A LA COMPOSITION DE L’ACTIF
AU 30 JUIN 2023



Maryse LE GOFF

Expert-comptable - Membre de 1'Ordre
Commissaire aux Comptes - Compagnie de Paris
65, rue la Boétie - 75008 Paris
Tél. : 01.45.01.20.24

ATTESTATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
RELATIVE A LA COMPOSITION DE L’ACTIF

AU 30 JUIN 2023

Au Président de la société Wormser Fréres Gestion

En ma qualité de commissaire aux comptes de I’OPC WF ACTIONS FLEXIBLE et en application des
dispositions de I’article L. 214-17 du code monétaire et financier relatives au contrdle de la
composition de I’actif, j’ai établi la présente attestation sur les informations figurant dans la
composition de I’actif au 30 juin 2023 ci-jointe.

Ces informations ont été établies sous la responsabilité de la société de gestion de ’OPC WF
ACTIONS FLEXIBLE, Wormser Fréres Gestion. Il m’appartient de me prononcer sur la cohérence
des informations contenues dans la composition de I’actif avec la connaissance que j’ai de I’'OPC
acquise dans le cadre de ma mission de certification des comptes annuels.

J”ai mis en ceuvre les diligences que j’ai estimé nécessaires au regard de la doctrine professionnelle de
la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative a cette mission. Ces diligences, qui ne
constituent ni un audit ni un examen limité, ont consisté essentiellement a réaliser des procédures
analytiques et des entretiens avec les personnes qui produisent et contrdlent les informations données.

Sur la base de mes travaux, je n’ai pas d’observation a formuler sur la cohérence des informations
figurant dans le document joint avec la connaissance que j’ai de I’OPC acquise dans le cadre de ma
mission de certification des comptes annuels.

Fait a Paris, 25 aott 2023

Marjse f
Le Commigsaig aux Com
Membre de la Con ie Ré¥ionAle de Paris

|
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