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RAPPORT DE GESTION 
 
 
 
 
Objectif de gestion 

 
 
L'objectif du FCP est la recherche de performance en s'exposant 
essentiellement aux marchés Actions de la zone euro, par la mise en 
œuvre d'une gestion dynamique et discrétionnaire reposant notamment 
sur la sélection d'instruments financiers fondée sur l'analyse financière 
d'émetteurs socialement responsables. 
 
 
 
 
 
Indicateur de référence 

 
Le FCP n'a pas d'indicateur de référence car le processus de gestion 
est basé sur une sélection de titres en application de critères financiers 
et extra-financiers en dehors de tout critère d'appartenance à un indice 
de marché. 
 
 
 
 
 
Profil de risque 

 
Votre argent sera principalement investi dans des instruments financiers 
sélectionnés par la société de gestion. Ces instruments connaîtront les 
évolutions et aléas du marché. 
 
Considération générale : 
Le profil de risques du FCP est adapté à un horizon d'investissement 
supérieur à 8 ans. Comme tout investissement financier, les 
investisseurs potentiels doivent être conscients que la valeur des actifs 
du FCP est soumise aux fluctuations des marchés et qu'elle peut varier 
fortement (en fonction des conditions politiques, économiques et 
boursières, ou de la situation spécifique des émetteurs). Ainsi, la 
performance du FCP peut ne pas être conforme à ses objectifs. 
 
La Société de Gestion ne garantit pas aux souscripteurs qu'ils se verront 
restituer le capital qu'ils ont investi dans ce FCP, même s'ils conservent 
les actions pendant la durée de placement recommandée. 
 
Les risques décrits ci-dessous ne sont pas limitatifs : il appartient aux 
investisseurs d'analyser le risque inhérent à chaque investissement et 
de se forger leur propre opinion. 
 
 
Les principaux risques auxquels le souscripteur est exposé sont les 
suivants : 

1 - Risque actions : 
Sur ces marchés le cours des actifs peut fluctuer selon les anticipations 
des investisseurs et entraîner un risque pour la valeur des actions. Le 
marché action a historiquement une plus grande variation des prix que 
celle des obligations. 
En cas de baisse du marché action, la Valeur Liquidative de l'OPCVM 
baissera. 
 
2 - Risques liés à la gestion discrétionnaire : 
La performance du FCP dépendra des sociétés sélectionnées par la 
société de gestion et du poids de ces valeurs dans le portefeuille. La 
gestion discrétionnaire repose sur l'anticipation de l'évolution des 
marchés actions. Il existe un risque que la société de gestion ne 
retienne pas les sociétés les plus performantes. 
 
3 - Risque lié à l'engagement sur des instruments financiers à terme :  
Le FCP peut avoir recours à des instruments financiers à terme dans la 
limite d'une fois son actif. Le recours aux instruments financiers à terme 
permettront au FCP de s'exposer jusqu'à 100 % de son actif, à tout 
marché, actif, indice et instrument ou paramètre économique et/ou 
financier, ce qui pourra induire un risque de baisse de la valeur 
liquidative du FCP plus significative et rapide que celle des marchés sur 
lesquels le FCP est investi. 
 
L'OPCVM pourra être exposé sur d'autres risques. Pour plus de détails 
sur les risques de l'OPCVM se reporter à la Note détaillées du FCP. 
 
 
 
 
 
Politique d’investissement 

 
L’année 2010 s’est révélée positive pour le fonds et pour les marchés 
actions. L’accélération de la croissance économique, des liquidités 
abondantes grâce à la politique d’assouplissement quantitatif de la 
Réserve fédérale américaine, des résultats des entreprises de bonne 
facture et des valorisations attractives ont constitué des éléments 
favorables aux marchés actions. La croissance mondiale a surpris à la 
hausse, tirée par les économies émergentes mais aussi par l’Allemagne 
et par les Etats-Unis. Les excédents de stocks ont été absorbés et la 
consommation a été bien orientée. Si les marchés ont surtout été dirigés 
par des considérations macro-économiques, les résultats des 
entreprises ont aussi surpris positivement les analystes et ont amené 
des révisions en hausse régulière des prévisions de bénéfices et de 
dividendes.  
 
Toutefois, l’évolution des marchés financiers en 2010 a aussi été 
caractérisée par une assez forte volatilité, rythmée par les craintes 
ponctuelles d’un retour en récession de l’économie mondiale, par le 
risque de surchauffe des économies des pays émergents et surtout par 
la question des dettes souveraines de certains pays européens (Grèce, 
Irlande, Portugal et Espagne principalement). 
 
L’année boursière s’est ainsi soldée sur une légère hausse des marchés 
actions. Mais cette progression cache toutefois une forte divergence 
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entre les marchés d’Europe du nord qui ont progressé entre 16% 
(Allemagne) et 36% (Danemark) et des Bourses de l’Europe du sud qui 
affichent des baisses supérieures à 10% sur l’année. Quant au marché 
français, il affiche pour sa part un recul de 3.3% de l’indice CAC40.  
 
Avec une progression nette de 5.87% en 2010, contre une performance 
nette de 2.69% pour l’indice 100.0% ESTX EUR (Total Return), le fonds 
AXA Euro Valeurs Responsables a tiré profit du mouvement haussier 
des marchés actions et il a enregistré une progression supérieure à 
celle de l’indice DJ Euro Stoxx (+2.7%) 
 
En termes sectoriels, dans ce contexte de plus grand optimisme quant à 
la croissance, les secteurs cycliques ont surperformé les secteurs 
défensifs. La consommation cyclique, les matériaux de base et les 
valeurs industrielles montrent les taux de progression les plus élevés. A 
l’inverse, le secteur des services aux collectivités et les valeurs 
financières se sont révélés les moins performants en 2010. La sous-
pondération du fonds dans les valeurs financières et sa surpondération 
dans celui des matériaux, de l’énergie et de l’industrie se sont donc 
avérées favorables. A contrario, la moindre exposition au secteur de la 
consommation cyclique a été négative, en particulier sur le secteur 
automobile qui a continué à bien performer en dépit de l’arrêt des 
mesures de soutien de la demande (primes à la casse).  
 
Les meilleures performances en 2010 ont généralement été 
enregistrées par des titres offrant une exposition importante aux pays 
émergents, du fait des besoins d’infrastructure de ces pays (Schneider, 
Linde), du développement de la consommation (LVMH), des évolutions 
règlementaires et de la montée en gamme des produits (Lanxess, 
Umicore). Par ailleurs, les titres du secteur de l’énergie (Technip, 
Saipem) ont aussi contribué positivement dans un contexte de montée 
du baril et de reprise des investissements pétroliers. Au sein d’un 
secteur de la santé qui a peu progressé, Novo Nordisk, grâce au 
développement de ses nouveaux produits prometteurs dans le domaine 
du traitement du diabète a aussi affiché un parcours boursier largement 
positif. Enfin, l’exposition aux valeurs moyennes à travers la position 
détenue dans le fonds AXA WF Framlington Human Capital a aussi été 
positive, ce fonds ayant enregistré une progression nette de 22.4% en 
2010. 
L’année 2011 conserve un climat d’incertitudes relativement élevé pour 
les marchés actions : les perspectives de croissances des entreprises 
semblent assez solides, l’abondance de liquidités et les valorisations 
attractives constituent des éléments de soutien, les opérations de 
fusions-acquisitions devraient rester nombreuses… Ces facteurs 
permettent d’anticiper un exercice 2011 favorable, même si les aléas 
liés à la crise des dettes souveraines en Europe, à la hausse des 
matières premières ou aux effets des plans de rigueur en Europe 
apporteront inévitablement une certaine volatilité. De même, les 
mouvements des taux de change et une évolution significative de la 
courbe des taux constituent aussi des points d’incertitude pour l’année 
qui commence.  
 
 
D’un point de vue de l’approche Investissement responsable du fonds, à 
fin décembre, le score ESG du fonds s'établissait à 5.5 contre 5.1 pour 
l'indice DJEuroStoxx. La note du fonds est supérieure à celle de l’indice 
pour chacun des 3 composants, à savoir l’Environnement (4.9 pour le 
fonds contre 4.5 pour l’indice), le Social (5.4 contre 5.0) et la 
Gouvernance (6.1 contre 6.0). 
 
 
 
ENTREES DANS LE FONDS 
Les nouveaux titres dans le fonds ont visé essentiellement à renforcer 
tout au long de l’année l’exposition au cycle économique et à la 
croissance des pays émergents. Ces titres répondent aussi par 

définition aux critères extra-financiers du fonds avec une notation ESG 
supérieure à la moyenne de leur secteur. 
Ainsi, le fonds a constitué une position dans le titre néerlandais 
Randstad afin d’avoir une exposition au secteur cyclique du travail 
temporaire. Au sein du secteur des services aux entreprises, Randstad 
est noté 5.2, soit très au-dessus de la moyenne du secteur (4.1). De 
même, parmi le secteur des matériaux, Akzo Nobel (5.3 contre 4.6 pour 
le secteur) a permis de renforcer le poids des valeurs chimiques dans le 
portefeuille. 
L’exposition aux pays émergents a été renforcée au travers d’Edenred – 
ex-entité du groupe Accor dans le cadre de la scission du groupe – qui 
dispose d’une forte présence au Brésil ou via le groupe espagnol de 
distribution textile Inditex (note de 5.4 contre 5.2) dont le réseau de 
magasins s’étend dans de nombreux pays en forte croissance.  
Enfin, au sein du secteur financier sur lequel le fonds est resté sous-
pondéré tout au long de l’année, il a été procédé à certains arbitrages 
durant l’exercice au profit de CNP et de la Société Générale dont les 
notes ont progressé cette année, tandis que les positions en Natixis et 
Deutsche Börse ont été vendues. 
  
 
SORTIES DE TITRES 
 
Le fonds a procédé à la cession de certaines positions à la fois pour des 
raisons de choix de gestion et pour des raisons de dégradation de la 
notation ESG. Ainsi, le titre France Telecom a été vendu après une 
analyse approfondie de la crise sociale qu’a connue le groupe et de ses 
conséquences. De même, l’accident de la plateforme de BP dans le 
golfe du Mexique a entraîné une vente du titre compte tenu de l’impact 
financier potentiel qu’il pouvait avoir sur le groupe. Par ailleurs, la 
dégradation de la note de Man AG dans le secteur des biens 
d’équipement (note ESG de 3.85 contre 3.95 pour le secteur) ou celle 
de Fortum (note de 3.45 contre 4.83 pour le secteur des producteurs 
d’électricité) ont aussi amené la sortie du fonds de ces titres. Enfin, 
notre vision prudente du secteur des télécommunications a amené la 
vente des titres KPN et Portugal Telecom, tandis que la volonté de 
réduire l’exposition du fonds au secteur automobile a entraîné la cession 
du titre de l’équipementier Valeo. 
 
 
 
 
 
 
 
Les chiffres cités ont trait aux années ou aux mois écoulés et les 
performances passées ne sont pas un indicateur fiable des 
performances futures. 
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Exercice des droits de vote 

 
Au cours de l'exercice écoulé, les décisions de vote ont été prises 
conformément à la politique de vote d'AXA Investment Managers Paris 
et aux meilleures pratiques en place sur le plan national pour préserver 
l'intérêt des porteurs. Cette politique est exposée en détail sur le site de 
la société AXA Investment Managers Paris (www.axa-im.fr) sous la 
rubrique : « Notre politique de vote ». Conformément aux dispositions 
de l'article 314-101 du règlement général de l'Autorité des Marchés 
Financiers, un rapport dans lequel la société de gestion rend compte 
des conditions dans lesquelles elle a exercé les droits de vote sera 
annexé à son rapport de gestion. 
 
 
 
 
Politique d’exécution 

 
La société de gestion a établi un document « Politique d’exécution » 
présentant sa politique d’exécution d’ordres, son suivi et sa 
communication ainsi que toute information appropriée sur les mesures 
raisonnables qu’elle prend en vue d’obtenir le meilleur résultat possible 
pour ses clients. Conformément à l’article 314-72 cette politique est 
publiée sur le site de la société AXA Investment Managers Paris 
(www.axa-im.fr)  sous la rubrique : « La politique d’exécution d’ordres de 
la société AXA IM Paris ». 
 
 
 
 
 
Commissions 

 
Les frais de transaction prélevés par le Dépositaire sont intégralement 
conservés par lui. 
 
 
 
 
 
Compte-rendu relatif aux frais d’intermédiation 

 
Conformément à l’article 314-82 du Règlement général de l’Autorité des 
Marchés Financiers, il est tenu à disposition des porteurs un rapport 
relatif aux frais d’intermédiation établi par la Société de gestion. Ce 
rapport est consultable à l’adresse internet suivante : www.axa-im.fr. 
 
 
 
 
 

Procédure de sélection des intermédiaires et analystes 

 
Afin de rechercher le meilleur résultat possible lors de l'exécution des 
ordres initiés par les gérants de portefeuille, AXA Investment Managers 
a défini une politique de sélection et de monitoring de ses intermédiaires 
et contreparties.  
 
Cette politique vise à encadrer : 
1 - le processus d’autorisation des intermédiaires/contreparties avec 
lesquelles AXA Investment Managers Paris souhaite traiter,  
2 - la façon dont les relations avec ces intermédiaires/contreparties sont 
suivies et contrôlées.  
 
Ces intermédiaires et contreparties sont règlementairement tenus de 
nous offrir la meilleure exécution possible.  
AXA Investment Managers Paris contrôle régulièrement l'efficacité de la 
politique établie et en particulier, la qualité d'exécution des entités 
sélectionnées dans le cadre de cette politique. 
 
Conformément aux dispositions des articles 314-75 et 314-75-1 du 
Règlement général de l’Autorité des Marchés Financiers, une 
information sur cette politique est disponible sur le site internet de la 
société AXA Investment Managers Paris (www.axa-im.fr). 
 
 
 
 
 
Directive européenne sur l’épargne 

 
Le quota d'investissement du FCP en créances et produits assimilés, tel 
que défini par la Directive 2003/48/CE du Conseil de l'Union 
européenne du 3 juin 2003 en matière de fiscalité des revenus de 
l'épargne sous forme de paiement d'intérêts, est inférieur à 40%. 
 
 
 
 
 
Complément d’information relatif au régime fiscal du coupon 
(selon instruction fiscale du CGI : N°140 5l – 2 – 05 du 11 août 
2005) 

 

Décomposition du coupon Net global 
en euro 

Net unitaire 
en euro 

  
Revenus pouvant bénéficier de 
l'option pour le prélèvement 
libératoire  

0,00 0,00

Actions ouvrant droit à 
abattement* 52 038,82425 0,35

Autres revenus n'ouvrant pas 
droit à abattement, ni au 
prélèvement libératoire 

0,00 0,00

TOTAL 52 038,82425 0,35
 
*Cet abattement ne concerne que les porteurs et actionnaires 
personnes physiques 
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Modifications intervenues 

 
-Modification de la dénomination du Cabinet MAZARS & GUERARD en 
MAZARS 
-Le FCP est OPCVM maître du FCP Carrefour Référence Dynamique. 
 
 
 
 
 
 
Modifications à intervenir 

 
- Néant 
 
 
 

Le prospectus complet (visé par l’AMF) est disponible sur simple 
demande auprès d’AXA Investment Managers Paris – Cœur 
Défense Tour B – La Défense 4 – 100 Esplanade du Général de 
Gaulle – 92932 Paris La Défense Cedex 

Commissaire aux comptes :  
Cabinet MAZARS & GUERARD 
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