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1. CHANGEMENTS INTÉRESSANT L'OPC
1. Changements intéressant l'OPC

Le Président de la société de gestion Lazard Frères Gestion S.A.S a décidé, pour le FCP LAZARD CREDIT 
FI SRI (code ISIN : FR0011844034) l’ajout du risque des titres 144A.

➢ Date d’effet : 02/07/2024.

Le Président de la société de gestion Lazard Frères Gestion S.A.S a décidé, pour le FCP LAZARD CREDIT 
FI SRI (code ISIN : FR0011844034),  la modification de la politique d’investissement dans le cadre du passage 
à la Version 3 du Label ISR.

➢ Date d’effet : 02/01/2025.
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2. RAPPORT DE GESTION
2. Rapport de gestion

PERFORMANCE

La performance de l’OPC sur la période est de : 

La performance passée ne préjuge pas des résultats futurs de l’OPC et n’est pas constante dans le temps.

La performance de l’indice sur la période est de : 

ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

Introduction
La croissance économique mondiale a fait preuve de résistance, principalement grâce aux bonnes 
performances de l’économie américaine et au renforcement des mesures de soutien en Chine. En revanche, 
les performances économiques ont été moins bonnes en Europe : les consommateurs se sont montrés très 
prudents et l’économie allemande a continué de rencontrer des difficultés, des tendances exacerbées par les 
troubles politiques en France et en Allemagne. En parallèle, l’inflation a continué de baisser, permettant aux 
principales banques centrales d’amorcer des baisses de taux directeurs, à l’exception notable du Japon, qui 
a mis fin à sa politique de taux négatifs. Cette configuration d’atterrissage en douceur de l’économie mondiale 
avait constitué un environnement porteur pour les actifs risqués en 2024. Toutefois, l’environnement 
économique a connu d’importants changements au premier trimestre 2025. Alors que de nombreux 
investisseurs anticipaient que le retour au pouvoir de Donald Trump allait renforcer la thématique de 
l’exceptionnalisme américain, le scénario a été tout autre. Sa politique commerciale s’est révélée chaotique et 
l’économie américaine a commencé à montrer des signes de ralentissement. 

Entity  Code Entity  Name Perf part
FR0010590950 LAZARD CREDIT FI SRI "PVC EUR" 9,11%
FR0010752543 LAZARD CREDIT FI SRI "RVC EUR" 8,68%
FR0011844034 LAZARD CREDIT FI SRI "PC EUR" 9,00%
FR0012074151 LAZARD CREDIT FI SRI "PVD EUR" 9,13%
FR0013076932 LAZARD CREDIT FI SRI "PC H-USD" 10,69%
FR0013236791 LAZARD CREDIT FI SRI "PC H-CHF" 6,01%
FR0013305935 LAZARD CREDIT FI SRI "TC EUR" 9,00%
FR0013306735 LAZARD CREDIT FI SRI "RVD EUR" 8,68%
FR0013306743 LAZARD CREDIT FI SRI "PD EUR" 9,00%
FR0014005U50 LAZARD CREDIT FI SRI "RC EUR" 8,25%
FR00140095N4 LAZARD CREDIT FI SRI "PD H USD" 10,68%
FR00140095O2 LAZARD CREDIT FI SRI "RD H USD" 9,41%

Entity  Code Entity  Name Perf indice
FR0010590950 LAZARD CREDIT FI SRI "PVC EUR" 7,56%
FR0010752543 LAZARD CREDIT FI SRI "RVC EUR" 7,56%
FR0011844034 LAZARD CREDIT FI SRI "PC EUR" 7,56%
FR0012074151 LAZARD CREDIT FI SRI "PVD EUR" 7,56%
FR0013076932 LAZARD CREDIT FI SRI "PC H-USD" 9,30%
FR0013236791 LAZARD CREDIT FI SRI "PC H-CHF" 4,74%
FR0013305935 LAZARD CREDIT FI SRI "TC EUR" 7,56%
FR0013306735 LAZARD CREDIT FI SRI "RVD EUR" 7,56%
FR0013306743 LAZARD CREDIT FI SRI "PD EUR" 7,56%
FR0014005U50 LAZARD CREDIT FI SRI "RC EUR" 7,56%
FR00140095N4 LAZARD CREDIT FI SRI "PD H USD" 9,30%
FR00140095O2 LAZARD CREDIT FI SRI "RD H USD" 9,30%



LAZARD CREDIT FI SRI - Rapport annuel au 31/03/2025 5

À l’inverse, le sentiment à l’égard de l’Europe s’est nettement amélioré, soutenu par des publications 
économiques meilleures que prévu, la clarification de la situation politique et l’annonce d’un plan de relance 
budgétaire historique en Allemagne. Ce contexte a engendré beaucoup de volatilité sur les marchés.

Economie
La croissance américaine est restée soutenue à +2,5 % en glissement annuel au quatrième trimestre 2024. 
Cependant, des doutes sur la solidité de l’économie ont émergé au premier trimestre 2025, en raison de la 
guerre commerciale menée par Donald Trump, du ralentissement de la consommation des ménages et de la 
chute des indices de confiance. Le marché du travail a néanmoins fait preuve de résilience : les créations 
d’emplois se sont maintenues à un niveau satisfaisant et le taux de chômage est resté bas, à 4,2 %. L’inflation 
a ralenti pour atteindre +2,4 % sur un an et +2,8 % hors énergie et alimentation.

Après avoir maintenu son taux directeur entre 5,25 % et 5,50 % pendant plus d’un an, la Fed a amorcé un 
assouplissement de sa politique monétaire en septembre 2024 avec une première baisse de taux de -50 points 
de base. Elle a ensuite procédé à deux baisses de taux de -25 points de base en novembre et décembre 
2024, portant le taux directeur entre 4,25 % et 4,50 % à la fin de la période. En mars 2025, la Fed a annoncé 
un ralentissement du rythme de réduction de son bilan.

Depuis le début de son mandat en janvier 2025, Donald Trump a mené une politique protectionniste très 
offensive, avec des dispositifs variés selon les pays et les secteurs, des décisions soudaines, des suspensions 
temporaires et des exemptions, rendant l’ensemble très confus. Après l’imposition de droits de douane de 
25 % sur les produits en provenance du Mexique et du Canada, ces droits ont été suspendus pendant trente 
jours, puis réintroduits pendant deux jours avant que des exemptions ne soient finalement accordées pour les 
produits respectant les règles d'origine de l’'accord de libre-échange entre les trois pays. Par ailleurs, les droits 
de douane sur les importations en provenance de Chine ont été augmentés de 20 points de % à environ 
30 %. En outre, des droits de douane universels ont été fixés à 25 % sur l’acier, l’aluminium et les voitures. 

Dans la zone euro, la croissance du PIB a été modérée à +1,2 % en glissement annuel au quatrième trimestre 
2024, avec des évolutions dispersées entre les grandes économies : +3,4 % en Espagne, +0,6 % en France 
et en Italie, et -0,2 % en Allemagne. Le taux de chômage a atteint un nouveau point bas historique à 6,1 % 
tandis que l’inflation a ralenti à +2,2 % sur un an et +2,4 % hors énergie et alimentation.  

La BCE a lancé un cycle d'assouplissement de sa politique monétaire en réduisant son taux de dépôt de 
-25 points de base à six reprises, le portant à 2,50 % à la fin de la période.

Le sentiment à l’égard de l’économie européenne s’est nettement amélioré au premier trimestre 2025, soutenu 
par des publications économiques meilleures que prévues et par l’annonce, début mars, d’un plan de relance 
budgétaire historique en Allemagne. Celui-ci prévoit la création d’un fonds de 500 milliards d’euros (11,6 % du 
PIB) pour moderniser les infrastructures sur 12 ans, une augmentation des dépenses militaires, 
potentiellement illimitée, et la possibilité pour les Lander d’augmenter leur déficit. La clarification de la situation 
politique a également participé à une amélioration du sentiment.

En France, après les élections européennes de mai 2024, où la coalition sortante a conservé sa majorité, 
Emmanuel Macron a dissous l'Assemblée nationale le 9 juin 2024, entraînant des élections législatives 
anticipées. Ces élections ont abouti à un parlement sans majorité absolue. Michel Barnier a été nommé 
Premier ministre le 5 septembre 2024, mais a été renversé par une motion de censure le 4 décembre 2024. 
François Bayrou lui a succédé le 13 décembre 2024.

En Allemagne, le chancelier Olaf Scholz a perdu le vote de confiance des députés le 16 décembre 2024, après 
le départ du FDP de la coalition gouvernementale en novembre 2024. Cette défaite a ouvert la voie à des 
élections fédérales anticipées le 23 février 2025. La CDU/CSU est arrivée en tête, mais sans majorité absolue, 
nécessitant la formation d'une coalition gouvernementale.

En Chine, la croissance du PIB s’est stabilisée à +5,4 % en glissement annuel au quatrième trimestre 2024. 
La crise immobilière et le ralentissement de la consommation des ménages ont freiné la demande intérieure, 
mais les exportations ont été particulièrement dynamiques, générant un excédent commercial proche de 
1000 milliards de dollars. En même temps, le déflateur du PIB a enregistré sa plus longue période de baisse 
depuis la fin des années 90 pour s’établir à -0,8 % en glissement annuel au quatrième trimestre 2024.
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Dans ce contexte, les autorités ont présenté à partir de septembre 2024 un ensemble de mesures pour 
soutenir l’économie et les marchés financiers. Ces mesures incluent un soutien à la demande de logements, 
un assouplissement de la politique monétaire et une relance budgétaire, pour stimuler la consommation des 
ménages, restructurer la dette des gouvernements locaux et recapitaliser les banques publiques.

En mars 2025, les « deux sessions » annuelles du PCC ont confirmé le virage en direction d’une politique 
économique plus favorable à la croissance. L’objectif de croissance a été fixé à « environ 5% » pour 2025 et 
la cible de déficit a été portée à 4% du PIB, un plus haut depuis 30 ans.

Marchés
Sur les douze derniers mois, l’indice MSCI World All Country en dollar a progressé de +5,6 %. Les 
performances ont été contrastées selon les régions : le S&P 500 a progressé de +6,8 %, le MSCI des pays 
émergents de +5,6 % et l’Euro Stoxx de +4,3 %. À l’inverse, le Topix a reculé de 4,0 % et le CAC 40 de 
5,1 %.

La volatilité des marchés actions est restée globalement contenue au cours de l’année 2024, à l’exception 
d’un pic de courte durée durant l’été. L’optimisme autour d’un atterrissage en douceur de l’économie 
américaine et la forte progression des méga capitalisations technologiques, portée par l’IA, ont constitué des 
moteurs de soutien importants, surtout aux États-Unis. Les marchés émergents ont bénéficié d’un rebond des 
actions chinoises en fin d’année, en réponse aux annonces de soutien. Au Japon, les actions ont été portées 
par des réformes favorables aux entreprises et par la dépréciation du yen. En France, les marchés ont souffert 
des incertitudes politiques et du ralentissement chinois, qui a pesé sur le secteur du luxe.

La volatilité a fortement augmenté au premier trimestre 2025. Alors que les actions américaines avaient 
nettement surperformé les actions européennes, la tendance s’est inversée. Les inquiétudes concernant la 
croissance américaine et l’émergence de nouveaux acteurs dans le domaine de l’intelligence artificielle ont 
conduit les investisseurs à réévaluer leurs anticipations sur les marchés américains, entraînant une forte 
correction des « Sept Magnifiques » qui avaient atteint des niveaux de valorisation très élevés. En parallèle, 
l’Euro Stoxx a nettement progressé, porté par les secteurs les plus cycliques (banques, consommation 
discrétionnaire…) et ceux susceptibles de bénéficier d’une résolution du conflit en Ukraine, via la baisse des 
coûts de l’énergie (industrie, matériaux de base…). 

La volatilité a été forte sur les marchés obligataires. Aux États-Unis, le taux à 10 ans du Trésor a évolué dans 
une fourchette comprise entre 3,62 % et 4,79 % pour terminer stable en fin de période à 4,21 %. En zone 
euro, le taux à 10 ans de l'État allemand a fluctué entre 2,03 % et 2,89 %, pour finir en hausse de +44 points 
de base sur la période, à 2,74 %. Le 5 mars 2025, il a bondi de +30 points de base en une seule séance — 
sa plus forte progression journalière depuis la réunification allemande de 1990 — à la suite de l’annonce du 
plan de relance budgétaire. En France, la montée de l'incertitude politique a entraîné des turbulences sur la 
dette de l'État, l'écart de rendement à 10 ans avec l'Allemagne s’écartant de +20 points de base à 71 points 
de base. À l'inverse, cet écart s'est réduit de -25 points de base en Italie et de -23 points de base en Espagne.

Les mouvements sur les devises ont été marqués, mais les variations sont contenues sur la période. L’euro 
s’est apprécié de +0,2 % face au dollar, tandis qu’il s’est déprécié de -0,7 % contre le yen, de -2,1 % face à la 
livre sterling, et de -1,7 % contre le franc suisse. Selon l'indice de JPMorgan, les devises émergentes se sont 
en moyenne dépréciées de -4,1 % face au dollar. 

S’agissant des matières premières, l'indice S&P GSCI a baissé de -2,5 %. Le prix du baril de Brent a est passé 
de 86 dollars à 76 dollars, soit une baisse de -12,4 %. 

POLITIQUE DE GESTION

Avril 2024
La volatilité a augmenté en avril en raison de la situation géopolitique au Moyen-Orient, mais également avec 
un nouveau repricing sur les taux, une seule baisse étant maintenant attendue par le marché pour la Fed en 
2024. Ainsi, les performances sont légèrement négatives sur le mois (T2 -0.1%, €AT1 -0.7%, Senior 
d’assurance -0.6% et Subordonnées d’assurance -0.9%), principalement à cause de l'effet de la hausse des 
taux (de +18bps sur le Bund 2 ans à +50bps pour le 5 ans US) et des spreads globalement stables (variation 
sur le mois entre +2 et -7bps).
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La publication du tableau de bord des risques de l'EBA pour le quatrième trimestre 2023 illustre la solidité 
actuelle des banques : CET1 moyen de 15,9%, rentabilité à son plus haut niveau en 2023, créances douteuses 
en très légère hausse sur le trimestre (passant de 1,8% à 1,9%) mais hausse liée à la baisse du volume total 
de prêts (en raison de conditions de crédit plus strictes en 2023 et d'une demande plus faible avec des taux 
plus élevés) et non à une augmentation du volume de ces créances. La liquidité s'est également améliorée, 
le ratio de couverture de liquidité (LCR) ayant augmenté après plusieurs trimestres de baisse. Ce dernier point 
montre que la fin toute proche du TLTRO a été absorbée sans difficultés par les émetteurs, avec un pic de 
financement à 2 200 milliards d'euros atteint à la mi-2021 contre seulement 150 milliards maintenant.

Le gouvernement suisse a publié des propositions visant à modifier la réglementation "Too Big To Fail", qui 
pourrait entraîner une hausse des niveaux de capital requis au titre du Pilier 2, en se basant sur des tests de 
résistance tout en resserrant également les exigences réglementaires concernant certains éléments du bilan, 
notamment les participations dans des entités étrangères. La Banque Nationale Suisse a augmenté le "ratio 
des réserves minimales" (MRR) de 2,5% à 4% à partir du 1er juillet 2024, ce qui aura pour conséquence une 
baisse de la rémunération de ces dépôts, et donc des revenus d'intérêts, pour les banques concernées.

S&P a relevé les notes des banques islandaises Landsbankinn, Islandsbanki et Arion, passant de BBB à BBB+ 
avec une perspective stable. Elle a justifié cette action par l'amélioration économique du pays et la réduction 
des risques économiques auxquels les banques sont confrontées. Moody's a relevé la note de la dette senior 
non garantie de Volksbank Wien à A2 contre A3 avec une perspective stable, l'agence a également amélioré 
la perspective des notes de dépôt à long terme et de dette senior de Swedbank à positive (contre stable) ainsi 
que celle de Commerzbank également à positive (contre stable). Enfin, Fitch a relevé la note de Banca 
Populare di Sondrio de BB+ à BBB-.

La publication des résultats pour le premier trimestre n'a pour l'instant pas révélé de grandes surprises, les 
revenus d'intérêts restant bien orientés notamment pour les émetteurs de la zone Euro, avec de nouveau des 
banques publiant leur meilleur trimestre historique (Kutxabank ou encore Deutsche Bank avec son meilleur 
trimestre depuis 11 ans). Les résultats sont en nette amélioration côté assureurs, avec de fortes hausses du 
résultat net YoY (Mapfre +70%, Talanx +35%, Storebrand +30%).

Raiffeisen a tenu son AGM la semaine dernière, le PDG déclarant qu'il croit toujours que l'accord Strabag soit 
possible, et que la vente de la filiale russe dépendait encore de la validation des autorités locales.

Plusieurs opérations côté bilan des banques sur le mois, avec HSBC qui a accepté de vendre ses activités en 
Argentine à Grupo Financiero Galicia, ce qui entraînera un impact négatif de $1 milliard au Q1. La banque a 
également confirmé avoir achevé la vente de sa filiale canadienne à RBC et enregistrera cette fois-ci un gain 
de $4,9 milliards toujours au Q1.

SocGen a annoncé la signature d'un accord avec BPCE pour la vente de son activité de financement 
d'équipement, avec un impact positif sur son CET1 de +25bps. SocGen va également vendre la majeure partie 
de ses activités marocaines au groupe Saham pour 745 millions d'euros, avec un impact estimé de +15bps 
sur son CET1.

BNP a annoncé qu'elle avait signé un accord pour acquérir la participation d'environ 9 % de Fosun dans la 
compagnie d'assurance belge Ageas via sa filiale d'assurance BNP Paribas Cardif. BNP prévoit que l'opération 
d'environ 730 millions d'euros aura un impact quasiment nul sur son ratio CET1.

Côté primaire, les opérations sur les subordonnées concernent principalement des refinancements, avec sur 
les AT1 la parfaite série de call depuis le début d'année qui s'est poursuivie en avril (à l'exception de deux 
obligations Retail de  CHF100 millions émises par deux banques cantonales suisses).

Mai 2024
Les taux ont continué leur hausse en mai, avec en moyenne +10pdb sur l'ensemble de la courbe en dollars, 
et une pentification de la courbe en euros et en livres sterling, passant de +8 à +18pdb selon le point sur la 
courbe. Cependant, les spreads se sont nettement serrés avec une compression dans la structure de capital 
(Senior -7pdb, Tier 2 -16pdb, AT1 -29pdb et €AT1 -45pdb). La performance est positive sur le mois (Senior 
+0,4%, Tier 2 +0,9%, AT1 +1,7% et €AT1 +1,9%).
Les banques ont continué de publier leurs résultats pour le premier trimestre, avec de fortes hausses des 
bénéfices nets dans toutes les régions géographiques, par exemple UniCredit publiant son meilleur trimestre 
jamais réalisé et Commerzbank le meilleur trimestre de la dernière décennie. Parmi les assureurs, les volumes 
de primes sont également en hausse, notamment dans l'assurance-vie.
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Le marché primaire était actif, essentiellement des opérations de refinancement, avec par exemple des AT1 
de Natwest, Barclays, Santander ou Erste Bank, les deux premiers lançant une offre de rachat sur les AT1 
existantes dont la première date de call est à 10 ou 17 mois. L'assureur Fidelidade a émis un Restricted Tier 
1 inaugural, le marché des RT1 devrait rester actif en 2024 avec la fin de la période de "Grandfathering" 
(janvier 2026) pour les assureurs. Durant les cinq premiers mois de 2024, les banques européennes ont émis 
plus de 220 milliards d'euros de titres seniors et subordonnés dans différentes devises, ce qui représente 55% 
des volumes bruts prévus pour 2024. 
Le mois a été chargé en fusions-acquisitions, avec BBVA lançant une deuxième tentative de prise de contrôle 
sur Sabadell après un échec fin 2020. Le nouveau groupe aurait un bilan de 1 000 milliards d'euros, une 
capitalisation boursière d'environ 70 milliards d'euros et une part de marché de 20% à 25% en Espagne. Le 
conseil d'administration de Sabadell a rejeté l'offre de fusion de BBVA, malgré une prime de 30% par rapport 
au cours de clôture avant l'annonce. A la suite de ce rejet, BBVA a lancé une offre publique d'achat hostile, 
c'est-à-dire soumettant l'offre directement aux actionnaires. ABN AMRO annonce avoir conclu un accord avec 
Fosun International pour acquérir Hauck Aufhäuser Lampe, une banque privée allemande. L'opération 
renforcera la position de leader d'ABN dans le secteur de la gestion de patrimoine en Allemagne, avec un 
encours sous gestion d'environ 70 milliards d'euros, dont 26 milliards provenant de cette acquisition, et un 
impact estimé de -45pdb sur le CET1 d'ABN, avec une clôture prévue au premier trimestre 2025. 
Coventry Building Society a confirmé l'acquisition de Cooperative Bank pour 780 millions de livres sterling en 
numéraire. Nous avons également eu des rumeurs de marché selon lesquelles Julius Baer envisageait une 
acquisition potentielle d'EFG International en Suisse, ce qui aurait créé un gestionnaire de patrimoine avec 
plus de 500 milliards de CHF d'actifs sous gestion, mais les discussions semblent avoir cessé. Du côté des 
assurances, BNP Paribas reprendra l'activité d'assurance-vie de Neuflize (Neuflize Vie), actuellement détenue 
par Axa (40%) et ABN Amro (60%), par le biais de Cardif, sa filiale d'assurance. Selon la presse italienne, 
UniCredit cherche à renforcer l'activité d'assurance du groupe en achetant la participation dans sa coentreprise 
d'assurance avec CNP et Allianz, dans le but d'intégrer une grande partie des activités. Selon la presse 
néerlandaise, Achmea aurait refusé une prise de contrôle totale par NN et ASR de ses portefeuilles de vie et 
de retraite. L'article mentionnait que la création d'une coentreprise avec Athora et Lifetri serait l'option 
privilégiée actuellement, Achmea restant copropriétaire à 50% et cherchant à obtenir de meilleurs résultats 
d'investissement et à réduire les coûts. 
Il y a eu beaucoup d'actions positives sur les notations en mai. 
Moody's a relevé sa notation de Danske Bank de A3 à A1 (perspective stable), a amélioré la notation de Monte 
de Paschi (perspective stable) avec la dette senior et les notations T2 chacune relevée d'un cran à Ba2 et Ba3 
respectivement, et a également amélioré la notation de l'émetteur BPER Banca de Ba1 à Baa3 , la dette senior 
de l'émetteur étant désormais notée IG par les trois principales agences de notation. Fitch a amélioré la 
perspective de plusieurs banques espagnoles, avec Abanca et Unicaja passant de stable à positive, a relevé 
la notation d'Ibercaja à BBB (contre BBB-) et celle de Banco de Sabadell d'un cran, la dette Preferred Senior 
atteignant une notation BBB+ (contre BBB) et le Tier 2 étant désormais à un cran de l'IG à BB+. S&P a changé 
sa perspective pour Abanca, Ibercaja et Cajamar de stable à positive et a confirmé Raiffeisan Bank 
International à A- (mais la perspective reste négative malgré la communication de l'agence affirmant que RBI 
"a publié des résultats financiers solides en 2023 et au cours du premier trimestre de 2024, malgré les 
pressions économiques sur ses marchés principaux et le risque important avec sa filiale russe").
La pression des autorités européennes et américaines semble s'accélérer sur les banques concernant leur 
exposition à la Russie, la BCE envoyant une lettre à toutes les banques sous sa supervision pour leur 
demander d'accélérer la réduction de leurs activités en Russie. Au niveau national, les banques centrales 
italienne et hongroise ont également souligné la nécessité de quitter la Russie ou de réduire les activités. 
Raiffeisen a abandonné l'opération Strabag à la suite des échanges récents avec les autorités compétentes 
(ce qui signifie que 4,7 milliards de capital sont toujours bloqués en Russie) et a annoncé que sa filiale russe 
mettra fin aux paiements en dollars. Selon la presse locale allemande, Commerzbank et Deutsche Bank 
envisageraient la possibilité de déposer le bilan pour leurs filiales russes, parmi d'autres scénarios de sortie. 
Les autorités russes ont récemment saisi des actifs des deux banques et il y a un potentiel pour plus de saisies 
qui amèneraient les banques à manquer de capitaux, selon le rapport. Il est certainement compliqué mais pas 
impossible de vendre une banque russe à une banque occidentale, comme HSBC qui a réussi à vendre sa 
filiale locale à Expobank, une entité russe sous sanctions américaines, mais avec une dérogation spéciale 
autorisant certaines activités de liquidation impliquant Expobank et pour une période limitée.

Juin 2024
Le mois de juin a été volatil pour les titres obligataires, les primes de crédit s'étant écartés sur l'ensemble de 
la structure du capital des dettes financières en raison de l’annonce d’élections anticipées en France et de 
l'incertitude quant aux résultats. Nous avons également assisté à la première baisse des taux de la BCE 
(-25 points de base) depuis le début du cycle haussier débuté en juillet 2022, après une pause de neuf mois 
(la dernière hausse a eu lieu en septembre 2023). 
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En outre, la Fed a maintenu le statu quo comme prévu. Dans ce contexte, les taux ont affiché des variations 
considérables, les taux allemands étant généralement plus bas ou stables, tandis que les primes par rapport 
aux autres pays européens se sont élargis, en particulier pour la France et l'Italie, sous l'influence de 
l’incertitude politique française. Dans l'ensemble, les performances sont restés positives pour le mois, l'effet 
de la baisse des taux ayant plus que compensé l’écartement des primes, à l'exception des €AT1 qui est 
légèrement négative. Cependant, les résultats du premier tour des élections françaises ont été accueillis 
positivement par le marché.
 
Le marché primaire a été principalement actif avec des refinancements, notamment sur les AT1 avec Deutsche 
Bank, Commerzbank, Coventry Building Society, et BBVA, ainsi que des émetteurs plus petits comme NIBC 
et CCF Holding. La plupart de ces transactions ont été réalisées parallèlement à des offres de rachat sur des 
titres existants.
 
Nous avons connu un nouveau mois marqué par de nombreuses améliorations de notation des émetteurs 
financiers. Fitch a relevé la note de Chypre de BBB à BBB+ avec une perspective positive, celle de NIBC Bank 
de BBB à BBB+, et a révisé la perspective d'Ethias de stable à positive. Fitch a également confirmé la note A- 
de Coventry Building Society, en la retirant de la surveillance négative mais en maintenant une perspective 
négative.
Moody's a confirmé les notes senior et d'émetteur de Svenska Handelsbanken à Aa2 et a amélioré les 
perspectives de négatives à stables. L'agence de notation a également relevé de négative à stable la 
perspective du prêteur allemand spécialisé dans l’immobilier commercial Aareal Bank. Les banques grecques 
ont enfin obtenu leur première notation IG au niveau senior, Moody's ayant relevé l'évaluation de crédit de 
base (BCA) d'Eurobank de ba2 à ba1 et sa dette senior de Ba1 à Baa2, et ayant également relevé la notation 
senior d'Alpha Bank de Ba2 à Baa3.
S&P a relevé la note de Bank of Cyprus à BB+ au niveau de la banque et à BB- au niveau de la holding, en 
maintenant une perspective positive. En outre, S&P a confirmé la note BBB- d'Iccrea Banca et a modifié ses 
perspectives pour les rendre positives. En ce qui concerne l'assurance, l'agence a également revu les 
perspectives de Lancashire, les faisant passer de stables à positives. 
En revanche, S&P a dégradé La Banque Postale et CNP Assurances de A+ à A suite à la dégradation de la 
note de la France.

Sur le front des fusions et acquisitions, nous avons eu plusieurs annonces de transferts de portefeuilles. 
NatWest a annoncé qu'elle allait acquérir une part importante des prêts de Sainsbury Bank (pour un total de 
2,5 milliards de livres sterling), la transaction devant être finalisée au cours du premier semestre 2025, ce qui 
aura un impact de -20 points de base sur le CET1. 
Norddeutsche Landesbank a vendu une grande partie de son portefeuille de financements aéronautiques 
(environ 1,67 milliard d'euros) à Deutsche Bank pour un prix non communiqué. Si elle est approuvée par les 
autorités antitrust, la vente devrait être finalisée au second semestre 2024. 
Nibcap a annoncé qu'elle avait accepté de vendre un portefeuille de 992 millions d'euros de prêts shipping à 
la Hamburg Commercial Bank, ce qui aura un impact positif sur son CET1.
Deux actionnaires de Bank of Cyprus, détenant une participation combinée de 15 %, envisagent une vente 
qui pourrait être évaluée à 230 millions de livres sterling. 
Dans le domaine de l'assurance, HSBC chercherait à vendre son activité d'assurance-vie en France, en 
évaluant l'intérêt d'acheteurs potentiels pour une transaction qui pourrait valoriser l'unité à plus de 500 millions 
d'euros. 
Phoenix a annoncé qu'il envisageait de vendre SunLife (acquise pour 248 millions de livres sterling en 2022), 
car elle n'est plus au cœur de sa stratégie. 
Zurich Insurance a annoncé l'acquisition de l'activité mondiale d'assurance voyage et d'assistance d'AIG pour 
600 millions de dollars, ce qui lui permettra d'étendre sa présence aux États-Unis. 
L'assureur nordique Sampo va faire une offre publique d'achat aux actionnaires de Topdanmark, dont il détient 
actuellement environ 49,5 % des actions en circulation. Le conseil d'administration de Topdanmark estime 
que l’offre est intéressante, et la réalisation de l'offre d'échange est soumise à la discussion des actionnaires 
de Sampo lors d'une assemblée générale extraordinaire qui se tiendra le 9 juillet 2024. Topdanmark serait 
intégrée à la filiale de Sampo (If) afin de renforcer la position du groupe sur le marché danois de l'assurance 
dommages avec une part de marché combinée de 21%.

Aegon a dévoilé son nouveau plan stratégique visant à accélérer la transformation de ses activités au 
Royaume-Uni. ASR a également publié son plan stratégique pour 2024-2026, avec des objectifs conformes 
au consensus du marché.
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Juillet 2024
En ligne avec les données historiques, le mois de juillet a été très bon pour les obligations, les dettes 
financières bénéficiant du double effet positif de la baisse des taux et du resserrement des spreads. Cette 
évolution est toujours due à des facteurs techniques importants : une demande solide et un marché primaire 
limité, même si certains émetteurs sont revenus après la pause forcée de juin, alors que les données 
macroéconomiques étaient plus équilibrées et que la réunion de la BCE a été un non-événement.

Nous avons reçu les premiers résultats du deuxième trimestre et, malgré des niveaux de comparaison et 
d'attentes déjà élevés, nous avons une fois de plus assisté à d'excellentes publications. Pour les banques 
nordiques, nous avons vu des ROE supérieurs à 15 % pour la plupart d'entre elles, la qualité des actifs restant 
stable malgré l'exposition importante des banques locales à l'immobilier commercial, tandis que les premières 
publications des banques d'Europe du Sud ont montré les meilleurs bénéfices jamais enregistrés. Au 
Royaume-Uni, les profits ont été inférieurs à ceux de l'année dernière, mais le revenu net d'intérêt devrait se 
redresser grâce aux couvertures de taux et au coût du risque qui reste très bas. Dans l'ensemble, ces bons 
résultats s'expliquent par la bonne tenue des revenus nets d'intérêts, des commissions très élevées et un coût 
du risque qui reste bas. L'exception jusqu'à présent est Scor, qui a publié une perte nette, comme prévu et 
annoncé à l'avance, principalement en raison de la revue de ses activités vie et santé.

La Grèce et Chypre ont vu leur note de crédit relevée par S&P (d'un cran et avec des perspectives positives) 
et Moody's (d'un à deux crans) : National Bank of Greece à BB+/Baa2, Piraeus Bank à BB/Baa3, Alpha Bank 
à BB/Baa3, Eurobank à BB+/Baa2. Fitch a relevé les notes de BayernLB, LBBW et Norddeutsche Landesbank 
à la suite de la récente réforme du système de protection institutionnelle des banques régionales allemandes. 
En France, S&P a révisé la perspective du CCF de négative à stable suite à l'intégration des activités de détail 
de HSBC en France. Enfin, Moody's a relevé la note de KBC d'un cran à A1 et S&P a relevé la note de Munich 
Re d'un cran à AA.

En ce qui concerne les fusions et acquisitions, les actionnaires de BBVA ont approuvé une augmentation de 
capital pour financer l'offre publique d'achat hostile sur Banco Sabadell, malgré l'opposition du gouvernement 
et une tentative ratée rejetée par Sabadell en 2020. BAWAG Group a annoncé l'acquisition de Barclays 
Consumer Bank Europe, une entité dotée d'un bilan de 4,7 milliards d'euros, qui devrait contribuer à hauteur 
de plus de 100 millions d'euros au bénéfice avant impôt d'ici 2027. Selon le ministre italien des finances, l'Italie 
est à la recherche d'une "opération industrielle" qui lui permettrait de céder sa participation dans le prêteur 
Banca Monte dei Paschi di Siena, sachant que le gouvernement détient encore 27 % de la banque.

Sur le marché primaire, les assureurs français ont été actifs avec deux RT1 (La Mondiale et Groupama) et un 
Tier 2 (CNP), tandis que sur le marché AT1, nous avons eu Banco BPM (€) et Santander ($).

Août 2024
Les marchés se sont rapidement remis de la volatilité de fin juillet/début août, aidés par de meilleurs chiffres 
macroéconomiques, notamment aux États-Unis. Les TRR ont été positifs dans tous les segments de la 
structure du capital, les AT1 surperformant avec un TRR mensuel compris entre +1,2 % et +1,5 %, suivis par 
les Tier 2 IG avec +0,5 %. Les Senior bancaires et les Subs des assureurs ont terminé le mois à +0,4%. 
En ce qui concerne les spreads, le tableau est plus mitigé avec des spreads AT1 en baisse de -9 à -11pdb 
alors que tous les autres segments sont légèrement plus larges entre +5 et +9pdb. 
Les taux sont restés plus ou moins stables en Europe, à l'exception des taux courts qui ont baissé de 14pdb. 
Les taux américains ont baissé de -34 pdb pour les taux courts à -13 pdb pour le bucket 10 ans. M. Powell a 
confirmé que la politique monétaire se concentrera davantage sur l'emploi et moins sur l'inflation à l'avenir, ce 
qui signifie qu’une baisse des Taux de la Fed en septembre devrait être assurée. 
Le marché primaire a été très faible en août, en partie en raison de la volatilité du début du mois et des besoins 
de financement limités des émetteurs financiers. Seulement 30 milliards d'euros d'émissions, dont 5,3 milliards 
d'euros d'obligations subordonnées en 6 tranches : ING, BNP, BBVA, Mandatum, Allianz et Volksbank Wien.
Du côté des agences de notation, Moody's a relevé d'un cran la note senior de Novo Banco de Ba1 à Baa3, 
toujours avec une perspective positive. L’agence a aussi relevé la perspective de l’Irlande à positif. 
En ce qui concerne les banques, les résultats ont été excellents, plusieurs d'entre elles ayant publié leur 
meilleur trimestre ou semestre. Les résultats ont été particulièrement positifs pour les banques périphériques, 
avec des ROTE à deux chiffres (24% Bank of Cyprus, 20% pour BBVA, 19% Caixa Geral de Depositos avec 
un CET1 de 21%, 17% Caixabank, 17% National Bank of Greece, 16% BCP), car ils continuent à bénéficier 
de l'environnement de taux élevés (Unicredit publiant son meilleur résultat de tous les temps et améliorant sa 
perspective de revenus sur l’année). 
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Dans les pays Core, malgré une rentabilité plus faible, les résultats sont restés solides (16% de RoE pour 
Crédit Agricole, 11% ABN Amro, 7.4% pour Société Générale sur le 2T24), car les banques libèrent des 
provisions génériques du fait de l'amélioration de leurs perspectives et à l'absence de détérioration significative 
de la qualité des actifs. Même dans les banques exposées à l’immobilier commercial, la détérioration s'est 
produite principalement dans le portefeuille de bureaux américain, tandis que le portefeuille européen est resté 
stable (Pour Deutsche Pfandbriefbank par exemple, le taux de NPL était de 3.5% sur le portefeuille total et de 
18% sur le portefeuille d’immobilier commercial américain). 
La plupart des assureurs ont publié leurs résultats du S1 2024. De manière générale, les résultats sont bons, 
avec des résultats nets en amélioration : Munich Re €3.8mds (+55% Y/Y), Allianz €5mds (+8% Y/Y), Zurich 
Insurance €3mds (+21% Y/Y), Beazley €571m (+130% Y/Y). Les assureurs ont bénéficié de l'environnement 
de taux élevé sur leur portefeuille d'investissement et de flux positifs en assurance vie. 
Du côté de l'assurance dommages et de la réassurance, les sinistres liés au climat semblent avoir été moins 
importants qu'au premier semestre 2023, les ratios combinés restent parfois haut dans certains pays comme 
l'Italie sur l'automobile, même si la tendance est à l'amélioration au UK.

Septembre 2024
Sur le secteur bancaire les performances en Septembre 2024 ont été positives sur l'ensemble de la structure 
de capital, avec des performances dans l'ensemble très homogènes: Senior et Tier +1.2% et AT1 entre +1% 
et +1.4%. Sur le secteur des assureurs, la dynamique est la même avec +1.2% pour les Seniors et +1.5% 
pour les subordonnées.
L'essentiel de la performance provient des mouvements de taux avec le Bobl qui a baissé de -24pdb et le 
5 ans américain de -14bpdb.
En ce qui concerne les spreads, ceux des AT1 en euros se sont écartés de 13pdb, ce qui s'explique en partie 
par la forte activité sur le marché primaire, tandis que les Tier 2 bancaires s'écartent légèrement à +1pdb et 
les Senior se resserrent de -2pdb. Sur le secteur des assurances, les Seniors terminent à -4bps contre -3bps 
pour les Subordonnées.
Septembre 2024 fut un mois très actif sur le primaire financier, concentré principalement sur les deux 
premières semaines (historiquement les plus chargées de l’année sur les financières), avec 16 émissions 
d’AT1s pour près de 14 mds, un nouveau record historique.
Cependant, ce primaire a été absorbé sans beaucoup de difficulté, le marché étant soutenu par les baisses 
de taux des banques centrales, avec des inflows toujours conséquents sur le crédit, mais également par le 
fait que les émetteurs optent de plus en plus pour une offre de rachat sur le titre devant être refinancé par la 
nouvelle émission (Raiffeisen Bank International, Bank of Ireland, Piraeus, Arion…).
Sur le plan des résultats, nous avons eu les dernières publications des assureurs, avec des résultats moins 
impressionnants que ceux des banques, mais cependant des signes plutôt positifs côté flux en assurance vie, 
ainsi que sur la rentabilité en non-vie. La dynamique est bien orientée côté résultat opérationnel pour les 
consolidateurs (Rothesay, Phoenix, Athora), même si la comparaison du résultat net est plus délicate en 
norme IFRS.
Du côté des notations, Fitch a relevé, pour la deuxième fois en 2024, la notation senior de toutes les banques 
grecques d'un cran (avec une perspective restant positive sur toutes) : National Bank of Greece à BB+ (de 
BB), Eurobank à BB+ (de BB), Alpha Bank à BB (de BB-) et Piraeus Bank à BB (de BB-). Moody's a révisé la 
perspective des banques grecques National Bank of Greece et Eurobank à Positive. Moody's a relevé la note 
de Permanent TSB (Opco) de A2 à A1 avec une perspective stable (senior Holdco relevée de Baa1 à Baa2, 
Tier 2 de Ba1 à Baa3 et AT1 de Ba3 à Ba2) ainsi que celle de Virgin Money en raison de son rachat par 
Nationwide Building Society (AT1 de Ba1 à Baa3, Tier 2 de Baa2 à Baa1, Senior Holdco de Baa1 à A3). 
L'agence a de plus appliqué une perspective positive sur la banque slovène Nova Ljubljanska et a rehaussé 
la note de l'Islande de A2 à A1 avec une perspective stable. S&P a relevé d'un cran le profil de crédit de 
Danske Bank, qui passe de A à A- (NPS de BBB+ à A-, Tier 2 de BBB & BBB+ à BBB, AT1 de BB+ à BBB-). 
Côté assureur, ASR Nederland et AXA ont reçu une perspective positive de S&P. Moody's a rehaussé la note 
de Zurich Insurance Group à Aa2 (Tier 2 maintenant à A1). Fitch a relevé la note de l'assureur portugais 
Fidelidade de A- à A avec une perspective stable et a également attribué une perspective positive à UnipolSai 
et Unipol Gruppo.
Deutsche Bank a conclu un accord avec Effecten-Spiegel AG, un plaignant de longue date dans le cadre du 
litige lié à la prise de contrôle de Postbank. L'accord intervient après un précédent le mois dernier avec des 
plaignants représentant près de 60 % des réclamations totales, ce qui devrait permettre à Deutsche Bank de 
libérer au moins 430 millions d'euros au troisième trimestre sur les 1,3 milliard d'euros de provisions qu'elle 
avait constituées pour les risques juridiques liés à Postbank au deuxième trimestre. Raiffeisen Bank 
International a finalisé l’accord de vente pour sa filiale biélorusse, ce qui entraînera un impact de -€800m sur 
le compte de résultat et un effet de -5bps sur le CET1.
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Côté consolidation, outre la vente par le gouvernement néerlandais d’une participation de 9 % dans ABN Amro 
(toujours actionnaire à 40,5 %) et le projet du gouvernement grec de réduire sa participation dans National 
Bank of Greece de 10 % (actuellement 18 %), l’actualité principale est venue d’Italie. Unicredit a en effet 
annoncé détenir 9 % de Commerzbank, ainsi que la possibilité via des produits dérivés de monter à 22 %, en 
attendant l’autorisation définitive de la BCE. Toutes les options restent ouvertes à ce stade selon le 
management d’Unicredit : participation minoritaire mais active, prise de contrôle (lancement obligatoire d’une 
OPA au-delà de 30 %), ou bien vente de la participation. Le gouvernement allemand s’est montré plutôt 
réticent à une fusion dans la presse, tout en reconnaissant ne pas avoir la possibilité de l’empêcher. De plus, 
l’actuelle CFO de Commerzbank va remplacer l’actuel CEO, et va donc avoir comme premier dossier la 
défense de la banque face à Unicredit.
Sur un autre sujet, Unicredit a annoncé l’internalisation complète de ses activités d’assurance en rachetant 
les participations de ses JV avec CNP et Allianz. Le président d'Unipol a exprimé son intérêt pour l'acquisition 
d'une petite participation dans Monte dei Paschi afin de faciliter une éventuelle future coentreprise sur les 
activités d’assurance. 
En ce qui concerne la réglementation, le régulateur australien (APRA) a proposé de supprimer les AT1s dans 
la structure de capital des banques australiennes et de les remplacer par un mélange de Tier 2 et CET1. Cela 
parce que l'APRA considère que les AT1s ne remplissent pas leur fonction de stabilisation d'une banque en 
période de crise en raison de la complexité des titres. La transition commencerait en 2027 et se terminerait en 
2032. La taille du marché des AT1s australiens est de A$43 milliards (€24 milliards) et devra être remplacée 
par l'émission d'environ $35 milliards de Tier 2. Un mouvement similaire côté régulation Européenne semble 
extrêmement peu probable à court terme.
Nouvelle rare sur les Legacy, avec HSBC annonçant finalement le remboursement avant la première date de 
call de son Legacy Tier 1 en juin 2030 et payant un coupon en $ de 10,176 %. Ce titre a été totalement 
disqualifié de la structure de capital de HSBC fin 2021, mais HSBC l'a conservé jusqu'à présent. En utilisant 
une clause de « make whole », cette obligation sera remboursée le 31 octobre à T+50 bps, en utilisant la 
courbe des taux à cette date, à un prix de 130 % (+5 pts par rapport au prix de marché).

Octobre 2024
Sur les dettes financières, les spreads se sont resserrés sur le mois, avec un resserrement des Seniors de 
-8pdb, des T2 de -14pdb, des AT1 de -32pdb et des €AT1 de -36pdb. Sur le secteur de l'assurance, l'image 
est similaire, avec un mouvement de -9pdb pour les Seniors et de -20pdb pour les Subordonnées. Les 
performances ont été légèrement négatives sur le mois pour la plupart des classes d'actifs : -0,4 % pour les 
Seniors des banques, T2 stable, -0,2 % pour l'AT1, -0,3 % pour les Seniors des assureurs. Cependant, les 
€AT1 ont réalisé une performance positive avec +0,9% et les Subordonnées d'assurance affichent +0,1%. La 
compression des spreads a été contrée par une augmentation significative des taux.
Le mois d'octobre a vu les taux s'orienter à la hausse, notamment en £ et en $, malgré la baisse des taux 
directeurs de la BCE de -25pdb. Pour la BCE, il y a de fortes chances que l'assouplissement se poursuive en 
décembre, la question étant plus de savoir son niveau que de savoir s’il aura lieu. Dans la zone euro, l'écart 
entre les taux swaps et celui des obligations souveraines allemandes s'est considérablement resserré, ce qui 
indique que le manque de collatéral disponible induit par les précédents assouplissements quantitatifs (QE) 
est en train de diminuer.
Les banques ont commencé à publier leurs résultats pour le troisième trimestre, marquant un nouveau 
trimestre record en termes de rentabilité. La majeure partie du ROE est supérieure à 15 %, les revenus nets 
d'intérêts ont globalement bien résisté, les commissions ont augmenté et la banque de financement et 
d'investissement est restée solide. Le coût du risque reste très modéré, avec seulement de légères 
augmentations dans certaines juridictions. L'augmentation des prêts douteux est limitée à quelques secteurs 
d'activité, principalement liés à l'immobilier. Les perspectives ont été réaffirmées ou améliorées, et les volumes 
semblent augmenter, comme le confirme l'enquête sur les prêts de la BCE pour le troisième trimestre, qui met 
en évidence une augmentation marquée de la demande de prêts dans les secteurs des entreprises et des 
ménages, en particulier de la demande de prêts hypothécaires.
Sur le front des notations, S&P a relevé la note de Banco BPM de BBB- à BBB (perspective stable), celle de 
Virgin Money de A- à A (Opco) et de BBB- à BBB (Holdco) à la suite de son acquisition par Nationwide, et 
celle de BCP de BBB- à BBB avec des perspectives stables. 
Moody's a relevé d'un cran la note d'émetteur de Crelan à A2 avec une perspective stable à la suite de la 
finalisation de la fusion avec l'ancienne AXA Bank Belgium, et a relevé la note à long terme de Luminor (senior 
unsecured) de A3 à A2, avec une perspective stable suite à l'émission d'un Tier 2.
Enfin, Fitch a relevé la note de Monte dei Paschi de BB à BB+ avec une perspective positive. 
Au contraire, à la suite de l'abaissement de la perspective souveraine de la France à négative par Fitch et 
Moody's, certains émetteurs français (CNP/La banque Postale...) ont également vu leur perspective abaissée. 
Moody's a également revu à la baisse la perspective de la banque britannique OSB et S&P celle de la 
Deutsche Pfandbriefbank, en raison des inquiétudes suscitées par son nouveau business plan.
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En ce qui concerne les fusions et acquisitions, HSBC chercherait à vendre sa branche française d'assurance, 
tandis qu'Allianz envisage des options stratégiques pour sa filiale Allianz Global Investors, y compris une 
fusion ou une vente partielle qui pourrait inclure une perte de contrôle. Nous n’avons pas eu de nouveautés 
sur les opérations Sabadell/BBVA et Unicredit/Commerzbank.
Tournant définitivement la page du sauvetage des banques pendant la crise financière, de nombreux 
gouvernements cherchent à vendre leur participation dans les conditions favorables actuelles. Ainsi, le 
gouvernement néerlandais envisage de réduire sa participation dans ABN Amro de 40,5 % à 30 %, le 
gouvernement grec a finalisé la vente d'une participation de 10 % dans National Bank of Greece et l'Italie 
pourrait chercher à vendre davantage d'actions de Monte Paschi après les résultats du troisième trimestre.
Les banques britanniques ont été mises sous pression à la suite d'une récente décision de la Cour d'appel à 
l'encontre de Close Brothers et d'un autre prêteur plus petit dans le cadre de trois affaires de financement 
automobile. Les émetteurs les plus exposés sont Lloyds et Close Brothers.
Le mois a été très actif sur le marché primaire, puisque 99 % des obligations AT1 ayant une date de 
remboursement en 2024 ont été remboursées ou refinancées. Les émetteurs préfinancent même déjà les call 
de 2025, certains d'entre eux se refinançant à des spreads nettement plus élevés que celui des titres 
refinancés, comme Belfius. Le seul émetteur pour lequel le marché n'est pas encore totalement convaincu de 
l'exercice de call l'année prochaine est Deutsche Bank, l'émetteur restant encore vague sur ses intentions.
Sur Lazard Capital Fi, les principaux contributeurs à la performance sont : 
- Par subordination, les AT1 et RT1 (+0,79%) et les Tier 2 bancaires (+0,03%)
- Par pays, l'Espagne (+0,19%) et l'Allemagne (+0,13%)
- Par émetteurs, Deutsche Bank (+0,09%) et Societe Generale (+0,08%)

Novembre 2024
L'un des mois les plus attendus de 2024 pour le marché financier, avec l'élection américaine et la réunion de 
la Fed, s'est terminé de manière globalement mitigée. L'évolution des taux a été un peu erratique, sans 
direction très claire selon la devise et le tenor, mais aussi votre référence, avec une certaine pression sur le 
spread OAT-Bund en raison de l'incertitude politique. Les taux sont néanmoins globalement en baisse en 
euros sur le mois, et stables ou en légère hausse en USD. Sur le plan financier, les écarts se sont élargis avec 
une certaine décompression de la structure du capital, ce qui a entraîné des rendements totaux légèrement 
positifs ou stables.
 
Ainsi, les spreads de l'ensemble de la structure du capital ont augmenté, avec Seniors +7pdb, T2 +4pdb, AT1 
+15pdb et €AT1 +24pdb. Du côté de l'assurance, les Seniors sont restés stables sur le mois, tandis que les 
Subordonnées se sont écartées de +10pdb. Cependant, la performance totale a été positive grâce à la baisse 
des taux : Les Seniors de +1,2%, T2 de +1,3% et AT1 de +0,4% (€AT1 de +0,8%). La situation était similaire 
dans le secteur de l'assurance, avec +1,4% pour les Seniors et +1,6% pour les Subordonnés. 
 
En ce qui concerne les émissions primaires, le mois de novembre a été moins actif que les moyennes 
historiques, avec 34,7 milliards d'euros émis (contre 39,5 milliards d'euros l'année dernière). Sur les AT1, 
Natwest ($750m à 7,3%) et Société Générale ($1md à 8,125%) ont émis en dollars, tandis que BPER (€500m 
à 6,5%), Raiffeisen Bank (€650m à 7,375%) et Deutsche Bank (€1.5md à 7,375%) ont émis en euros. Les 
transactions ont semblé se situer en dessous de leur juste valeur en dollars. 
 
Les banques ont continué à publier des résultats solides pour le troisième trimestre, avec de nombreux ratios 
de rentabilité supérieurs au seuil de 15 % en Grèce, en Italie et dans les pays d'Europe centrale et orientale. 
Certains petits noms ont publié leurs meilleurs résultats : Sondrio ou Fineco en Italie, Montepio au Portugal, 
par exemple. Du côté de l'assurance, les volumes sont bien orientés dans les secteurs vie et non-vie, avec un 
impact plus limité que craint des catastrophes naturelles, et encore un impact tardif de l'inflation sur 
l'automobile dans certains pays. 
 
Sur le front des notations, nous avons eu beaucoup d'actions positives en novembre. Moody's a relevé la note 
de plusieurs banques portugaises à la suite de l'amélioration du profil macroéconomique de l'État souverain : 
Caixa Geral de Depósitos à A3 (de Baa1), BCP à Baa3 (de Ba1), Novo Banco à Baa3 (de Ba1), et Montepio 
à Ba1 (de Ba2). Fitch a relevé Metro Bank Holding à B+ (de B), Swiss Re à A+ (de A), Nykredit à A+ (de A), 
et Lloyds Banking Group à A+ (de A). Cajamar a été relevé par S&P à BBB- (de BB+), rejoignant ainsi l'univers 
IG. L'agence a également relevé la note de Caixabank à A (contre A-) et a revu les perspectives d'Íslandsbanki 
et de Landsbankinn à la hausse. D'autre part, Close Brothers a été placée sous surveillance négative par 
Moody's et Fitch en raison de coûts d'indemnisation potentiellement élevés liés à son activité de financement 
automobile, à la suite d'un jugement défavorable et inattendu.
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Le mois a encore été très chargé en fusions et acquisitions pour les sociétés financières, notamment les 
banques, les assureurs et les collecteurs d'actifs. En Italie, Banco BPM a lancé une offre publique d'achat sur 
le gestionnaire d'actifs Anima et a également acheté une participation de 5 % dans Monte Paschi. Peu de 
temps après, Unicredit a lancé une offre publique d'achat sur Banco BPM avec une prime très faible. Au 
Royaume-Uni, Aviva a proposé d'acquérir Direct Line avec une prime de 56 %, offre rapidement rejetée par 
le conseil d'administration de la cible. Dans le domaine de la gestion d'actifs, Natixis IM et Generali seraient 
en pourparlers en vue d'une fusion potentielle, mais rien d'officiel à ce stade. Enfin, Uniqa a vendu ses 
participations dans les Balkans et Achmea a annoncé la création d'une entreprise commune avec Lifetri, 
mettant ainsi fin à l'examen de ses options pour son activité vie.
Sur Lazard Capital Fi, les principaux contributeurs à la performance sont : 
- Par subordination, les AT1 et RT1 (+1,18%) et les Tier 2 bancaires (+0,04%)
- Par pays, le Royaume-Uni (+0,23%) et l'Espagne (+0,18%)
- Par émetteurs, Alpha Services and Holdings (+0,08%) et Intesa Sanpaolo (+0,08%)

Décembre 2024
Nous terminons l’année 2024 avec un TRR globalement bon en décembre malgré des taux plus élevés. 
En décembre, les taux ont augmenté de +9 à +42pdb selon la référence et le point de la courbe, les taux en 
dollars augmentant davantage. 
Les spreads se sont resserrés, de -5pdb pour les Tier 2 IG des banques, de -2/-6pdb pour les obligations 
seniors des banques ou des assureurs, de -5pdb pour les Tier 2 des banques et de -18pdb pour les dettes 
subordonnées des assureurs et de -23pdb à -45pdb pour les AT1, avec une surperformance des AT1 en 
euros.
En termes de TRR, les segments plus exposés aux taux ont sous-performé, comme les seniors des banques 
et des assureurs avec respectivement -0,4% et -0,2%, les Tier 2 IG des banques avec -0,1%, tandis que la 
dette subordonnée des assureurs a eu un TRR de +0,3% et les AT1 ont augmenté de +0,7% à +1,5%, ces 
derniers pour les AT1 en euros. 
Depuis le début de l'année, nous avons constaté une nette compression des spreads dans la structure du 
capital, avec les spreads seniors des banques en baisse de -33pdb, les Tier 2 IG de -61pdb et les AT1 de -
164pdb à -229pdb (AT1 en euros). Pour les assureurs, la dette senior s'est resserrée de -38pdb et la dette 
subordonnée de -67pdb. Les TRR montrent la même hiérarchie avec la dette senior des banques et des 
assureurs terminant l'exercice 2024 avec un TRR de +4,7%, tandis que les Tier 2 IG ont atteint +7,3% et la 
dette subordonnée des assureurs +8,8%. Les AT1 ont été les meilleurs performeurs de l'année avec entre 
+10,9% et +14,2% (AT1 en euros).
Lazard Capital Fi SRI a pu surperformer son indice en 2024 de +307pdb pour la classe d'actions PVC avec 
un TRR cumulé de +14,0%. 

La BCE et la Fed ont toutes deux réduit leurs taux de -25pdb en décembre, tandis que la BoE est restée 
stable. La BCE et la Fed ont réduit leurs taux de -100pdb en 2024 et la BoE seulement de -50pdb.

Sur le marché primaire, SCOR a émis avec succès son RT1 PerpNC10 pour 500 millions d'euros (coupon de 
6%, reset de 388pdb) avec un carnet d’ordres de 2,2 milliards d'euros, malgré la période de l'année et la 
dégradation de la note de la France par Moody's. BFCM a également annoncé le call de trois instruments 
Legacy Tier 1 au pair, malgré avoir affirmé le contraire pendant des années. Du côté des Tier 2, Abanca a 
émis un 12NC7 pour 500 millions d'euros (coupon de 4,625%, reset de 245 points de base), parallèlement à 
une offre de rachat de ses Tier 2 existants. NIBC Bank a émis un T2 de 200 millions d'euros à 4,5% avec un 
carnet d’ordres de 1,75 milliard d'euros, Eurobank émettant un PS de 600 millions d'euros à 3,25% avec un 
carnet d’ordres de 3,4 milliards d'euros, Commerzbank a émis un PS de 500 millions d'euros à 2,625% avec 
un carnet d’ordres de 3,8 milliards d'euros et Newcastle Building Society a émis un AT1 Perp NC5.5 de 
40 millions de livres sterling à 14%.

Selon UBS, 2025 sera l'année la plus chargée en termes de call pour le marché des AT1, avec environ 
40 milliards d'euros arrivant à échéance/callable, soit presque 20% du marché des AT1. Avec 63% de ces 
AT1 déjà refinancés, environ 15,2 milliards d'euros resteraient à refinancer. Pour la première fois en quatre 
ans, l'offre nette en 2025 des émetteurs financiers européens sera beaucoup plus faible pour tous les 
instruments. Après le remboursement des TLTRO de la BCE (2 200 milliards d'euros) et l'émission de leurs 
exigences MREL, les besoins de financement sont beaucoup plus faibles.
Par ailleurs, le régulateur australien a confirmé qu'il éliminerait progressivement l'utilisation des AT1 : les 
grandes banques actives à l'international pourront remplacer 1,5% des AT1 par 1,25% de Tier 2 et 0,25% de 
capital CET1, tandis que les petites banques pourront remplacer entièrement les AT1 par des Tier 2, avec une 
réduction des exigences de capital Tier 1. Enfin, au Royaume-Uni, la Cour suprême a accordé à Close 
Brothers l'autorisation de faire appel dans l'affaire "Hopcraft" (financement automobile).
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En matière de fusions et acquisitions, Unicredit a augmenté sa participation dans Commerzbank à 28% (9,5% 
en actions directes et environ 18,5% via des dérivés). Contrairement à l'Italie, le gouvernement allemand n'a 
pas le pouvoir de bloquer la transaction. Crédit Agricole a déclaré avoir acheté des contrats dérivés qui 
pourraient porter sa participation dans Banco BPM à 15,1% (contre 9,9% actuellement), un mouvement pour 
contrer l'offre publique d'achat de UniCredit. La banque française demanderait l'autorisation d'augmenter sa 
participation dans BPM au-dessus de 10% jusqu'à 19,9%, mais a exclu une offre publique d'achat des actions 
de la banque italienne.
Nykredit a annoncé une offre publique pour Spar Nord Bank à 210 DKK par action (la valorisant à 
24,7 milliards de DKK), avec l'acquisition qui devrait être finalisée au cours du premier semestre 2025 (sous 
réserve des approbations réglementaires). En Asie, Nippon Life prévoit d'acquérir Resolution Life (un assureur 
basé aux Bermudes) pour environ 8,2 milliards de dollars, une transaction qui devrait être finalisée au second 
semestre 2025.

Les PDG de Deutsche Bank et de Caixabank ont fait des commentaires intéressants, affirmant que les fusions 
et acquisitions sont / seront à l'ordre du jour et que la distribution aux actionnaires (par rapport aux prévisions) 
doit être vue dans le contexte des opportunités de croissance des prêts. 
Dans le secteur de l'assurance, Matmut et HSBC ont signé un protocole d'accord pour l'acquisition de 100% 
des activités d'assurance-vie françaises de HSBC pour 925 millions d'euros, représentant environ 20 milliards 
d'euros d'encours. Matmut a récemment obtenu sa première notation de crédit de Moody's à A2. L'assureur 
est susceptible d'émettre de la dette subordonnée pour financer cette acquisition dans un avenir proche.
Aviva et Direct Line ont conclu un accord. Aviva lancera une offre publique d'achat sur Direct Line à 275 pence 
par action, soit une prime de +73% par rapport au cours de l'action du 27 novembre. 
Zurich Insurance a annoncé l'acquisition de l'activité de voyage personnel mondial de AIG, nommée Travel 
Guard, pour 600 millions de dollars. 
Amundi est intéressée par l'acquisition du contrôle d'Allianz Global Investors, mais Allianz a déclaré qu'elle 
avait suspendu ses discussions. 
Generali vise à finaliser un accord préliminaire avec Natixis potentiellement avant la journée des investisseurs 
de Generali le 30 janvier.
Dans le secteur de l'assurance, plusieurs acteurs ont présenté leurs plans stratégiques. Pour ne mentionner 
que les objectifs de ROE : Allianz vise 17% (2024-2027), Talanx, Uniqa et Scor visent un ROE > 12% (pour 
2025-2027, 2025-2028 et 2025-2026 respectivement), Helvetia vise un ROE entre 13 et 16% (2025-2027), et 
Swiss Re vise un ROE > 14% (2025). Enfin, Munich Re n'a pas publié d'objectif de ROE mais un objectif de 
bénéfice net pour 2025 de 6 milliards d'euros. Tryg a annoncé de nouveaux objectifs pour 2025-2027 lors de 
sa journée des marchés de capitaux, visant un COR d'environ 81% et un ROE de 35-40%. En outre, l'assureur 
lancera un programme de rachat d'actions de 2 milliards de DKK, à compléter au plus tard le 30 juin 2025. 
Swiss Life a également annoncé un nouveau plan sur 3 ans, visant : résultats des frais (FY27) - >
1 milliard de CHF, ROE (2025-27) – 17-19% (contre un objectif de 10-12% pour 2024), cash cumulé à la 
holding de 3,6-3,8 milliards de CHF et un rachat d'actions de 750 millions de CHF.

Du côté des notations, l'évolution positive des notations (ou des perspectives) continue d'être bonne pour les 
FIG européens : Fitch a relevé les notations de Caixabank d'un cran à A- avec une perspective révisée à 
stable, Fitch a placé Banco BPM sous surveillance positive et a mis une perspective positive sur UniCredit, 
S&P a mis une perspective positive sur les notations de KBC et Erste Bank. KBC est actuellement notée A- 
au niveau de la holding tandis qu'Erste Bank est notée A+. En revanche, Moody's a mis une perspective 
négative sur la notation Baa3 de la banque hongroise OTP, non pas en raison de la solidité de la banque, 
mais en raison de la perspective négative sur le Souverain.
S&P a amélioré la perspective de la Slovénie à positive (de stable) tout en confirmant sa notation à AA-, et 
d'autre part, l'agence a relevé la notation de Chypre de BBB+ à A- (stable). Moody’s a attribué une notation 
initiale d'émetteur à CCF (anciennement HSBC France) à Baa2 avec une perspective stable. De plus, l'agence 
a dégradé la note de la France de Aa2 à Aa3 (stable), en raison de la fragmentation politique. Fitch a relevé 
les notations de toutes les banques portugaises d'un cran (Caixa Geral de Depositos BBB+ (stable), BCP BBB 
(positive), Novo Banco BBB (stable) et Montepio BB+ (stable)).
A la suite de la dégradation de la note souveraine, Moody's a dégradé les notations des dettes Seniors 
Preferred (mais pas les notations NPS, Tier 2 et AT1) de BNPP, Crédit Agricole et Arkea de AA3 à A1. Fitch 
a relevé la notation de Chypre à A- (de BBB+) avec une perspective stable, en raison de la forte baisse de la 
dette du pays et a amélioré la perspective de la Hongrie à stable (de négative) et confirmé la notation à BBB.
S&P a amélioré la perspective pour Crelan, SEB, AIB et Bank of Ireland de stable à positive. Elle a également 
relevé les notations de Grupo Cooperativo Cajamar à BBB- (de BB+). Enfin, Moody's a relevé la note de 
Chypre à A3 (de Baa2). S&P a confirmé la note de la France à AA- avec une perspective stable. C'est un 
résultat positif, car une perspective négative n'aurait pas surpris beaucoup de monde.
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Sur Lazard Capital Fi, les principaux contributeurs à la performance sont : 
- Par subordination, les AT1 et RT1 (+1,49%) et les Legacy Tier 1 (+0,02%)
- Par pays, l'Espagne (+0,31%) et le Royaume-Uni (+0,22%)
- Par émetteurs, Alpha Services and Holdings (+0,11%) et Intesa Sanpaolo (+0,08%)

Janvier 2025
Janvier a été un bon mois pour les dettes financières, avec des taux globalement stables (légèrement plus 
élevés en €, légèrement plus bas en $/£) et une pentification des courbes en € et en £. 
Les spreads se sont resserrés de -16/-9 pdb pour les obligations senior des banques ou des assureurs, de 
-22 pdb pour les Tier 2 des banques et de -18 pdb pour les dettes subordonnées des assureurs et de -28 pdb 
à -40 pdb pour les AT1s/€- AT1s, avec une surperformance des AT1s libellés en Euro. 
En termes de TRR, tous les segments ont affiché une performance positive, avec respectivement +0,6 % et 
+0,4 % pour les banques et les assureurs seniors, +0,8 % pour le Tier 2 IG des banques, +0,9 % pour les 
dettes subordonnées des assureurs et +1,3 % à +1,6 % pour les AT1s, ces derniers pour les AT1s en euros. 

La Fed a maintenu ses taux de référence inchangés, tandis que la BCE les a abaissés de 25 pdb, avec d'autres 
réductions à venir, ce qui constitue un facteur de soutien important pour les produits obligataires en euros. 

Le marché primaire a été globalement actif comme d'habitude en janvier, mais néanmoins facilement absorbé 
par les puissants facteurs techniques actuels sur le crédit. Côté AT1/RT1, nous avons eu BBVA, Standard 
Chartered et Aareal bank en $ (refinancement), AIB, Caixabank, Grenke et Achmea en €, et sur les Tier 2 
nous avons vu des émetteurs plus petits comme Op Corporate Bank, Eurobank (avec une offre de rachat sur 
un ancien Tier 2 émis par Hellenic), Generali, BPCE, BNPP, BFCM, Nykredit, Aareal ou Bawag en € et OTP 
en $.

Nous avons eu la première publication des résultats du quatrième trimestre et de l'exercice 24, la plupart des 
émetteurs ayant jusqu'à présent publié leur meilleur revenu net annuel. 
Swedbank a publié le meilleur bénéfice net de son histoire à 34 866 millions SEK (3 250 millions €), reflétant 
une modeste augmentation de 2 % en glissement annuel. 
Bankinter a affiché des bénéfices records avec un résultat de 953 millions d'euros, en hausse de 13 % d'une 
année sur l'autre, générant un impressionnant RoTE de 19 %. 
Abanca a publié les meilleurs revenus et bénéfices de son histoire, avec un bénéfice net de 1,2 milliard d'euros, 
soit une augmentation de 69 % en glissement annuel. 
SEB a réussi à augmenter ses revenus de 2 % pour l'exercice 24 par rapport à l'exercice 23, malgré une 
baisse de 5 % du revenu net d'intérêts (RNI) à 45 milliards de SEK (4,2 milliards d'euros).
Nordea a enregistré ses meilleurs résultats annuels jusqu'à présent, avec un revenu net d'intérêts en baisse 
de 5 % par rapport au trimestre précédent, mais en hausse à 7,4 milliards d'euros pour l'exercice 24 par 
rapport à l'exercice 23. 
Caixabank a affiché les meilleurs résultats de son histoire avec un bénéfice net de 5,8 milliards d'euros pour 
l'exercice 24, en hausse de 20 % en glissement annuel, ce qui se traduit par un RoTE de 18,1 %. 
BBVA a publié les meilleurs résultats de son histoire avec une croissance des revenus de 20% en glissement 
annuel à 35,4 milliards d'euros (+25% à taux de change constant) et un RoTE de 19,7%. 
Luminor a généré son meilleur résultat net pour l'exercice 24 avec 202 millions d'euros, en hausse de 3,9% 
par rapport à 2023, ce qui se traduit par un RoE de 8,4%. 
Paragon Banking Group a publié ses résultats pour l'exercice 24, annonçant un bénéfice avant impôt de 293 
millions de livres sterling, soit une augmentation de 5 % d'une année sur l'autre. Le RoTE s'élève à 20 %, ce 
qui est bien en deçà de la fourchette cible de 15 à 20 %.
Deutsche Bank a annoncé un résultat avant provision de 8,8 milliards d'euros, soit une augmentation de 19% 
d'une année sur l'autre, avec un RoTE de 7,1% (en excluant l'impact de 2,5 points d'un litige spécifique). 
Cependant, la banque a largement manqué les attentes en matière de résultats au 4ème trimestre, avec un 
bénéfice net de 106 millions d'euros contre un consensus de 380 millions d'euros, en raison d'éléments non 
récurrents.
Commerzbank a annoncé des résultats solides avec un bénéfice net de 2,7 milliards d'euros, une 
augmentation de 20% d'une année sur l'autre, et un RoTE de 9,2%, dépassant son objectif d'au moins 8%. 

Du côté de l'assurance, un update d'Abrdn a montré une collecte positive de 1,2 milliard de livres au 
4ème trimestre 2023, un revirement significatif par rapport à la collecte négative de 5,7 milliards de livres au 
4ème trimestre 2022. Quilter prévoit une collecte nette de 5,2 milliards de livres pour 2024, contre 
4,7 milliards de livres en 2023, et fait état d'une collecte notable de 1,96 milliard de livres pour le quatrième 
trimestre 2024, soit une augmentation de 30 % d'un trimestre à l'autre. Tryg a généré un bénéfice avant impôt 
record de 6,3 milliards DKK (819 millions €), soit une hausse substantielle de 25,3 % en glissement annuel.
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Le paysage des fusions et acquisitions a été actif, avec de nombreux mouvements stratégiques, en particulier 
en Italie. 
Monte dei Paschi a lancé une offre de 13,3 milliards d'euros pour l'ensemble des actions de Mediobanca, ce 
qui représente une prime de 5 % par rapport au dernier cours de clôture et un montant supérieur à sa propre 
capitalisation boursière. La direction de Mediobanca a déclaré la tentative de rachat non sollicitée et hostile, 
et l'a officiellement rejetée quelques jours plus tard. Le rachat a été lancé quelques jours après que Delfin a 
augmenté sa participation dans Monte dei Paschi de 3,5 % à 9,78 %. 
Generali et BPCE ont annoncé la signature d'un protocole d'accord non contraignant en vue de créer une 
entreprise commune entre leurs activités respectives de gestion d'actifs. L'impact sur le ratio CET1 de BPCE 
devrait être « neutre » et sur le ratio Solvabilité II de Generali « globalement neutre ». La fusion donnerait 
naissance à une entité gérant 1 900 milliards d'euros d'actifs.
Unicredit a pris une participation de 4,1 % dans Generali, soulignant qu'il s'agissait d'un investissement 
purement financier sans intérêt stratégique. 
Crédit Agricole devrait augmenter sa participation dans Banco BPM de 9,9 % à 15,1 %, avec l’accord 
informelle du gouvernement italien. 
Banca IFIS a proposé d'acquérir Illimity pour 298 millions d'euros, prévoyant des synergies annuelles de 
75 millions d'euros avant impôts et un ratio CET1 supérieur à 14 % après la fusion. Aviva a finaliser l’accord 
pour le rachat de Direct Line avec une prime de 73 % par rapport au cours de l'action du 27 novembre.
Amundi a manifesté son intérêt pour la prise de contrôle d'Allianz Global Investors, mais les négociations sont 
actuellement suspendues. 
Zurich Insurance a annoncé l'acquisition de Travel Guard, l'activité mondiale d'AIG dans le domaine des 
voyages personnels, pour un montant de 600 millions de dollars. Helvetia envisage de vendre ses activités en 
Allemagne en raison de pertes consécutives. ING a accepté de vendre ses activités russes à Global 
Development JSC, la transaction devant être finalisée au troisième trimestre 2025. 

Les agences de notation ont été actives, reflétant les perspectives positives du secteur. Fitch a relevé les 
notes de Caixabank à A- avec une perspective stable, a placé Banco BPM sous perspective positive et a placé 
UniCredit sous perspective positive. Elle a également relevé la note de Chypre à A- avec une perspective 
stable, amélioré la perspective de la Hongrie à stable, et relevé les notes de Co-op Bank et Sabadell. S&P a 
assorti d'une perspective positive les notes de KBC et d'Erste Bank et a relevé la note de plusieurs banques 
grecques. Moody's a placé Monte dei Paschi sous une perspective positive et Mediobanca sous une 
perspective négative. 

Sur le plan réglementaire, l'Union européenne devrait retarder la mise en œuvre de normes de fonds propres 
plus strictes pour les activités de trading en raison de l'incertitude liée à l'adoption de règles similaires par les 
États-Unis. 
BBVA a augmenté son portefeuille de prêts aux entreprises soutenu par une transaction SRT de 
2 milliards d'euros à 3 milliards d'euros en raison d'une forte demande. Lloyds vend une transaction SRT 
d'un milliard de livres sterling liée à des prêts hypothécaires restructurés au Royaume-Uni.
Sur Lazard Capital Fi, les principaux contributeurs à la performance sont : 
- Par subordination, les AT1 et RT1 (+1,49%) et les Legacy (+0,02%)
- Par pays, l'Espagne (+0,31%) et le Royaume-Uni (+0,22%)
- Par émetteurs, Alpha Services and Holdings (+0,11%) et Intesa Sanpaolo (+0,08%)

Février 2025
Le mois de février a été bon sur le crédit financier, avec des Taux plus bas pour toutes les principales devises 
et un aplatissement des courbes : courbe en € -9/-5bps, courbe en $ -21/-33bps et courbe en £ -4/-6bps, selon 
l'échéance. Les spreads des Seniors se sont élargis de +1pdb pour les banques et de +2pdb pour les 
assureurs. Sur les Tier 2, les spreads se sont élargis de +2pdb pour les banques, tandis que les Subordonnées 
des assureurs se sont resserrées de -3pdb. Les AT1 se sont écartés de +5pdb tandis que les €AT1 se sont 
resserrés de -3pdb. Tous les segments ont affiché une performance positive, soutenue par des Taux plus bas, 
avec les Seniors des banques et des assureurs à +0,5%, les Tier 2 IG des banques à +0,6%, tandis que les 
Subordonnées des assureurs et les AT1/€AT1 ont augmenté de +0,9%.

Le marché primaire a été particulièrement animé en dépit des publications de résultats, notamment au sein 
du compartiment de Subordonnées avec environ €18.3 mds d'émission, principalement des opérations de 
refinancement. Nous avons vu des émissions de $AT1 des grands noms habituels comme UBS, HSBC ou 
Barclays et des plus petits comme Danske Bank, Julius Baer ou Landsbankinn, en € ABN, Unicredit, Crédit 
Agricole ou des noms plus petits comme Luminor ou BIL et en £ nous avons vu Lloyds et NatWest. Sur le Tier 
2, nous avons eu des émissions en € de NatWest, Caixabank, Socgen, BNP, Ibercaja et Intesa Assicurazioni.
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Le quatrième trimestre a été encore synonyme de résultats solides pour les émetteurs financiers. De 
nombreuses banques ont encore rapporté des résultats records pour l'exercice 2024 : même si le NII a 
commencé à décliner dans certaines juridictions, il y a eu un réveil des volumes et un soutien ALM / ALCO 
pour soutenir le NII. La plupart des prévisions pour 2025-2027 prévoient une baisse limitée du NII en 2025 et 
une stabilité en 2027 par rapport à l'année record que nous avons vue en 2024. Du côté des assurances, 
beaucoup ont également publié des résultats records, avec une forte croissance des primes, une rentabilité 
se stabilisant ou s'améliorant en P&C, des flux entrants en vie et des revenus d'investissement plus élevés.

Nous continuons de voir des améliorations de notation par S&P, avec mBank, la filiale polonaise de 
Commerzbank, rehaussée à BBB+ contre BBB ; Bank of Cyprus (Opco) rehaussée de BB+ à BBB- avec une 
perspective stable et son obligation Tier 2 rehaussée de deux crans de B- à B+ ; AXA avec une perspective 
positive et confirmée à A+. Fitch a rehaussé la note de Santander à A (contre A-) et a relevé la perspective de 
BBVA à positive, la note d'Unicaja à BBB contre BBB- avec une perspective stable et enfin a rehaussé la note 
d'Abanca d'un cran de BBB- à BBB avec une perspective stable.

Au regard des fusions & acquisitions, en Italie, BPER Banca a lancé une offre publique d'échange pour toutes 
les actions de Banca Popolare di Sondrio, et en Islande, Arion a approché le conseil d'administration 
d'Íslandsbanki, actuellement détenu par le gouvernement avec une participation de 42,5%, pour une fusion 
potentielle, qui a depuis été refusée. Du côté des assurances, Legal & General a annoncé la vente de son 
activité d'assurance aux États-Unis à Meiji Yasuda, une compagnie d'assurance mutuelle japonaise, BNP 
Paribas a annoncé que sa participation dans Ageas a atteint 15,1% et les principaux assureurs et 
gestionnaires d'actifs préparent des offres finales pour le consolidateur d'assurance-vie allemand Viridum 
Group, détenu par la société de capital-investissement Cinven, qui cherche à obtenir une valorisation de plus 
de 3,5 milliards d'euros.
Sur Lazard Capital Fi, les principaux contributeurs à la performance sont : 
- Par subordination, les AT1 et RT1 (+0,96%) et les Tier 2 bancaires (+0,08%)
- Par pays, l'Espagne (+0,17%) et la France (+0,17%)
- Par émetteurs, Societe Generale (+0,09%) et OTP Bank Nyrt (+0,07%)

Mars 2025
Le mois de mars a été volatil pour les dettes financières, qui ont été impactées à la fois par des taux plus 
élevés et des spreads plus larges. En effet, l'annonce d'un soutien significatif à la politique fiscale par le 
nouveau gouvernement allemand a déclenché un repricing des taux souverains en € avec un bear-steepening 
des courbes (-3pdb/+29pdb), tandis que les courbes de taux en $ ont connu un bull-steepening avec la partie 
longue stable (-13pdb/0pdb).

En outre, les spreads se sont écartés au cours du mois, sous l'effet des flux de nouvelles concernant les tarifs 
douaniers américains et des investisseurs qui tentent d'évaluer leur intensité et leur impact sur l'économie. 
Ainsi, les spreads des obligations senior se sont écartés de +8pdb pour les banques et de +7pdb pour les 
assureurs. Sur le Tier 2, les spreads se sont écartés de +16pdb pour les banques et de +25pdb pour les 
subordonnés des assureurs. Les AT1 se sont écartés de +36pdb et les €AT1 de +45pdb. En termes de TRR, 
tous les segments ont affiché une performance négative, avec une sous-performance des obligations en 
euros, en particulier celles à long terme en raison des taux, avec les obligations seniors des banques et des 
assureurs -0,7%/-0,8%, les obligations Tier 2 des banques -0,8%, tandis que les dettes subordonnées des 
assureurs et les €AT1 ont baissé de -1,7%/-1,8% (AT1s à -0,9%).

Une autre raison de la performance plus faible des obligations longues en euros est l'activité intense dans 
cette partie du marché, avec de nombreuses nouvelles obligations émises avec une durée égale ou supérieure 
à 10 ans, à la fois sur l'€AT1 et l'€Tier 2.
Alors que près de 85% des AT1 avec une date d'échéance en 2025 ont déjà été remboursées ou refinancées, 
Deutsche Bank (DB) a annoncé qu'elle remboursera un $AT1 à la première date d'échéance mais pas un 
autre - une décision qui était attendue sur le marché étant donné l'ambivalence de la DB concernant l’exercice 
de ce call. La décision n'était pas liée au reset-spread (puisque DB pourrait émettre avec un spread similaire), 
mais plutôt aux pertes potentielles liées aux variations de l’€/$ dans le cas d’un remboursement de ces 
obligations, qui auraient pu avoir un impact sur son CET1 (mais pas sur son P&L). La réaction du marché a 
été modérée, car l'obligation non remboursée était en hausse sur la journée, et DB a attiré un carnet d’ordres 
de 10mds d'euros pour une nouvelle AT1 émise quelques jours plus tard.

Sur le front des fusions et acquisitions, la banque allemande OLB a été rachetée par le Crédit Mutuel Alliance 
Fédérale par l'intermédiaire de sa filiale Targo Bank, et ING a accepté d'augmenter sa participation dans Van 
Lanschot Kempen pour atteindre une part d'environ 20 %.
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Le consolidateur d'assurance-vie allemand Viridium a vu la participation de Cinven rachetée par un consortium 
comprenant Allianz (25 %), BlackRock et T&D Holdings (qui a acquis la participation la plus importante). 
Generali et Hannover Re (10 %) resteront actionnaires.
La BCE a rendu un avis négatif sur le compromis danois de BPM pour l'acquisition d'Anima. Bien que cet avis 
ne soit pas contraignant et que la banque attende toujours l'avis de l'ABE, il sera probablement difficile pour 
l'ABE d'annuler la déclaration de la BCE.

L'amélioration des notations s'est poursuivie en mars, plusieurs banques grecques ayant été relevées par 
Moody's à la suite du relèvement de la note souveraine à IG. Fitch a également relevé la note de la Bank of 
Cyprus à BBB-.
S&P a révisé les perspectives de la Deutsche Pfandbriefbank et de la RBI de négatives à stables, a relevé les 
notes principales de la BCP à BBB+ et de la Caixa Geral à A-, et a relevé d'un cran la plupart des banques 
espagnoles, telles que Sabadell à A- et Abanca à BBB.
Sur Lazard Capital Fi, les principaux contributeurs à la performance sont : 
- Par subordination, les AT1 et RT1 (-1,13%)
- Par pays, l'Espagne (-0,17%) et la France (-0,13%)
- Par émetteurs, Deutsche Bank (-0,07%) et AIB Group (-0,07%)

Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C 411 093 850,50 396 319 413,40

LAZARD EURO MONEY MARKET-B 238 173 072,81 239 908 461,81

MONTE PASCHI 10.5% 23-07-29 45 412 057,30 -

ROTHESAY LIFE 7.019% 10-12-34 42 307 898,27 -

MBH BANK 5.25% 29-01-30 EMTN 41 020 469,40 -

CAIXABANK 6.25% PERP 40 000 000,00 -

BPCE 2.125% 13-10-46 32 382 411,86 4 390 080,38

BANCO COMERCIAL PORTUGUES 3.871% 27-03-25 - 33 610 707,54

CAIXABANK 5.25% PERP - 32 483 332,80

ERSTE GR BK 4.0% 15-01-35 15 933 280,00 16 148 799,74
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3. INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES
3. Informations réglementaires

TECHNIQUES DE GESTION EFFICACE DE PORTEFEUILLE ET INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES 
(ESMA) EN EUR

a) Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace du portefeuille et des instruments 
financiers dérivés

• Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace : -
o Prêts de titres : -
o Emprunt de titres : -
o Prises en pensions : -
o Mises en pensions : -

• Exposition sous-jacentes atteintes au travers des instruments financiers dérivés : 515 177 106,18
o Change à terme : 515 177 106,18
o Future : -
o Options : -
o Swap : -

b) Identité de la/des contrepartie(s) aux techniques de gestion efficace du portefeuille et instruments 
financiers dérivés

Techniques de gestion efficace Instruments financiers dérivés (*)

BARCLAYS BANK IRELAND PLC

BNP PARIBAS FRANCE

CACEIS BANK LUXEMBOURG

CITIGROUP GLOBAL MARKETS EUROPE AG

(*) Sauf les dérivés listés.
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c) Garanties financières reçues par l’OPCVM afin de réduire le risque de contrepartie

Types d’instruments Montant en devise du portefeuille

Techniques de gestion efficace
. Dépôts à terme -

. Actions -

. Obligations -

. OPCVM -

. Espèces (*) -

Total -

Instruments financiers dérivés
. Dépôts à terme -

. Actions -

. Obligations -

. OPCVM -

. Espèces 12 420 000,00

Total 12 420 000,00

(*) Le compte Espèces intègre également les liquidités résultant des opérations de mise en pension.

d) Revenus et frais opérationnels liés aux techniques de gestion efficace

Revenus et frais opérationnels Montant en devise du portefeuille

. Revenus (*) -

. Autres revenus -

Total des revenus -

. Frais opérationnels directs -

. Frais opérationnels indirects -

. Autres frais -

Total des frais -

(*) Revenus perçus sur prêts et prises en pension.
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TRANSPARENCE DES OPÉRATIONS DE FINANCEMENT SUR TITRES ET DE LA RÉUTILISATION DES 
INSTRUMENTS FINANCIERS - RÈGLEMENT SFTR - EN DEVISE DE COMPTABILITÉ DE L’OPC (EUR) 
Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas fait l’objet d’opérations relevant de la règlementation SFTR.

PROCEDURE DE SELECTION ET D’EVALUATION DES INTERMEDIAIRES ET CONTREPARTIES
Les intermédiaires utilisés par la société de gestion sont sélectionnés sur la base de différents critères 
d'évaluation, parmi lesquels figurent la recherche, la qualité d'exécution et de dépouillement des ordres, l'offre 
de services. Le « Comité Broker » de la société de gestion valide toute mise à jour dans la liste des 
intermédiaires habilités. Chaque pôle de gestion (taux et actions) rend compte au minimum deux fois par an 
au Comité Broker de l'évaluation de la prestation de ces différents intermédiaires et de la répartition des 
volumes d'opérations traités.
L’information est consultable sur le site de la société de gestion : www.lazardfreresgestion.fr 

FRAIS D’INTERMEDIATION
L’information concernant les frais d’intermédiation est consultable sur le site internet : 
www.lazardfreresgestion.fr.

EXERCICE DES DROITS DE VOTE 
Lazard Frères Gestion S.A.S. exerce les droits de vote attachés aux titres détenus dans les OPC dont elle 
assure la gestion selon le périmètre et les modalités précisées dans la charte qu‘elle a établie concernant sa 
politique d'exercice des droits de vote. Ce document est consultable sur le site internet de la société de 
gestion : www.lazardfreresgestion.fr.

COMMUNICATION DES CRITÈRES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE QUALITÉ DE 
GOUVERNANCE (ESG)
Lazard Frères Gestion a la conviction forte que l’intégration de critères environnementaux, sociaux et de 
gouvernance (ESG) dans la gestion d’actifs est une assurance supplémentaire de la pérennité de la 
performance économique.

En effet, la performance à long terme des investissements ne se limite pas à la seule prise en compte de la 
stratégie financière, elle doit également considérer les interactions de l’entreprise avec son environnement 
social, économique et financier.

La prise en compte des critères ESG s’inscrit donc dans une démarche naturelle faisant partie de notre 
processus d’investissement.

Notre approche globale peut se résumer ainsi :
✓ L'analyse financière de l'entreprise, extrêmement exigeante, couvre la qualité des actifs, la solidité 

financière, la prévisibilité des cashflows et leur réinvestissement par la société, la dynamique de la 
rentabilité économique, sa pérennité et la qualité du management.

✓ Cette pérennité est renforcée par la prise en compte de critères extra-financiers :
- Critères sociaux : par la valorisation du capital humain,
- Critères environnementaux : par la prévention de l’ensemble des risques environnementaux,
- Critère de gouvernance : par le respect de l’équilibre entre les structures managériales et actionnariales, 

afin de prévenir les conflits d’intérêts potentiels et assurer le respect des intérêts des actionnaires 
minoritaires.

L'intensité et les modalités de notre intégration des critères ESG peuvent naturellement varier suivant les 
classes d'actifs et les processus d'investissement, mais l’objectif commun est une meilleure appréhension des 
risques ESG susceptibles d’avoir un impact fort sur la valeur d’une entreprise ou d’un actif souverain.

L’information concernant les critères ESG est consultable sur le site internet : www.lazardfreresgestion.fr.

http://www.lazardfreresgestion.fr
http://www.lazardfreresgestion.fr
http://www.lazardfreresgestion.fr
http://www.lazardfreresgestion.fr
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REGLEMENT SFDR ET TAXONOMIE
Article 8 
Au titre de l’article 50 du règlement délégué de niveau 2 SFDR, des informations sur la réalisation des 
caractéristiques environnementales ou sociales promues par le produit financier faisant partie du présent 
rapport de gestion sont disponibles en annexe. 

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 se trouve dans les 
annexes des comptes annuels de l’OPC.

MÉTHODE DE CALCUL DU RISQUE GLOBAL 
L’OPC utilise la méthode du calcul de l’engagement pour calculer le risque global de l’OPC sur les contrats 
financiers.

SWING PRICING 
Afin de ne pas pénaliser les porteurs demeurant dans l’OPC, un facteur d’ajustement sera appliqué à ceux qui 
souscrivent ou rachètent des montants significatifs de l’encours de l’OPC, ce qui est susceptible de générer 
pour les porteurs entrant ou sortant de l’OPC des coûts, qui seraient sinon imputés aux porteurs présents 
dans l’OPC. 
Ainsi, si un jour de calcul de la VL, le total des ordres de souscription/rachats nets des investisseurs sur 
l'ensemble des catégories de parts ou actions de l’OPC dépasse un seuil prédéterminé par la Société de 
gestion et déterminé sur la base de critères objectifs en pourcentage de l’actif net de l’OPC, la VL peut être 
ajustée à la hausse ou à la baisse, pour prendre en compte les coûts de réajustement imputables 
respectivement aux ordres de souscription/rachat nets. La VL de chaque catégorie de parts ou actions est 
calculée séparément mais tout ajustement a, en pourcentage, un impact identique sur l’ensemble des VL de 
chaque catégorie de parts ou actions de l’OPC. 
Les paramètres de coûts et de seuil de déclenchement sont déterminés par la Société de gestion et revus 
périodiquement, cette période ne pouvant excéder 6 mois. Ces coûts sont estimés par la société de gestion 
sur la base des frais de transaction, des fourchettes d’achat-vente ainsi que des taxes éventuelles applicables 
à l’OPC. 
Dans la mesure où cet ajustement est lié au solde net des souscriptions/rachats au sein de l’OPC, il n’est pas 
possible de prédire avec exactitude s'il sera fait application du swing pricing à un moment donné dans le futur. 
Par conséquent, il n’est pas non plus possible de prédire avec exactitude la fréquence à laquelle la Société 
de gestion devra effectuer de tels ajustements, qui ne pourront pas dépasser un pourcentage de la VL (voir 
prospectus). Les investisseurs sont informés que la volatilité de la VL de l’OPC peut ne pas refléter uniquement 
celle des titres détenus en portefeuille en raison de l’application du swing pricing.

INFORMATIONS SUR LES REVENUS DISTRIBUES ELIGIBLES A L’ABATTEMENT DE 40% 
En application des dispositions de l’Article 41 sexdecies H du Code général des impôts, les revenus sur 
l’action distribuant sont soumis à abattement de 40%.

REMUNERATIONS 
Les rémunérations fixes et variables versées au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2024 par la société 
de gestion à son personnel identifié comme éligible à la réglementation UCITS et AIFM peuvent être obtenues 
sur demande par courrier, auprès du service juridique de Lazard Frères Gestion et figurent dans le rapport 
annuel de la société. 
L’enveloppe globale des rémunérations variables est fixée par le Groupe Lazard au regard de différents 
critères en ce compris les performances financières du Groupe Lazard au titre de l’année écoulée, en tenant 
compte des résultats de Lazard Frères Gestion. 
Le montant total des rémunérations variables ne doit pas entraver la capacité du Groupe Lazard et de Lazard 
Frères Gestion à renforcer leurs fonds propres en tant que de besoin. La Direction Générale décide du montant 
total des rémunérations réparties entre les rémunérations fixes et variables, dans le respect de la séparation 
absolue entre la composante fixe et la composante variable de la rémunération. 
Le montant total des rémunérations variables est déterminé en tenant compte de l’ensemble des risques 
financiers et extra financiers ainsi que des conflits d’intérêts. 
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Le montant de la rémunération variable est ensuite individualisé et déterminé en partie en fonction de la 
performance de chaque Personnel Identifié. 
Annuellement, le « Comité de surveillance de la conformité de la politique de rémunération » de Lazard Frères 
Gestion, composé notamment de deux membres indépendants de la société de gestion, est chargé de donner 
un avis sur la bonne application de la politique de rémunération et sur sa conformité à la règlementation 
applicable.

Population au 31/12/2024 : CDD et CDI de LFG, LFG Luxembourg et LFG Belgique
(donc hors stagiaires, apprentis et hors LFG Courtage)

Effectif au 31-12-2024 LFG - 
LFG Belgique - LFG 

Luxembourg

Rémunérations fixes 
annuelles 2024

en €

Rémunération variable au titre de 2024
(cash payé en 2025 et différé attribué en 2025)

en €

229 24 007 768 28 926 961

"Personnel identifié"

Catégorie Nombre de salariés
Rémunérations fixes et variables agrégées 

2024 (salaires annuels et bonus cash et 
différés)

Senior Management 3 5 639 385

Autres 63 28 022 847
Total 66 33 662 232

NB : les montants sont des montants non chargés

AUTRES INFORMATIONS
Le prospectus complet de l’OPC et les derniers documents annuels et périodiques sont adressés dans un 
délai d’une semaine sur simple demande écrite du porteur auprès de :

LAZARD FRERES GESTION SAS
25, rue de Courcelles – 75008 PARIS

www.lazardfreresgestion.fr

http://www.lazardfreresgestion.fr
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4. CERTIFICATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
4. Certification du Commissaire aux Comptes

Certification du commissaire aux comptes
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5. COMPTES DE L'EXERCICE
5. Comptes de l'exercice

Saut de ligne

Bilan Actif au 31/03/2025 en EUR 31/03/2025

Immobilisations corporelles nettes -
Titres financiers

Actions et valeurs assimilées (A) -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé -
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé -

Obligations convertibles en actions (B) 43 816 282,39
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 43 816 282,39
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé -

Obligations et valeurs assimilées (C) 2 301 098 494,97
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 2 301 098 494,97
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé -

Titres de créances (D) -
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé -
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé -

Parts d'OPC et de fonds d'investissements (E) 40 531 822,55
OPCVM 40 531 822,55
FIA et équivalents d'autres Etats membres de l'Union Européenne -
Autres OPC et fonds d'investissements -

Dépôts (F) -
Instruments financiers à terme (G) 13 417 364,42
Opérations temporaires sur titres (H) -

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension -
Créances représentatives de titres donnés en garantie -
Créances représentatives de titres financiers prêtés -
Titres financiers empruntés -
Titres financiers donnés en pension -
Autres opérations temporaires -

Prêts (I) (*) -
Autres actifs éligibles (J) -

Sous-total actifs éligibles I = (A+B+C+D+E+F+G+H+I+J) 2 398 863 964,33
Créances et comptes d'ajustement actifs 21 021 559,36
Comptes financiers 11 064 296,22
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 32 085 855,58

Total de l'actif I+II 2 430 949 819,91

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.



LAZARD CREDIT FI SRI - Rapport annuel au 31/03/2025 31

Bilan Passif au 31/03/2025 en EUR 31/03/2025

Capitaux propres :
Capital 2 193 506 333,74
Report à nouveau sur revenu net 11 825,43
Report à nouveau des plus et moins-values réalisées nettes -
Résultat net de l'exercice 198 402 971,55

Capitaux propres I 2 391 921 130,72
Passifs de financement II (*) -
Capitaux propres et passifs de financement (I+II) 2 391 921 130,72
Passifs éligibles :

Instruments financiers (A) -
Opérations de cession sur instruments financiers -
Opérations temporaires sur titres financiers -

Instruments financiers à terme (B) 277 192,79
Emprunts (C) (*) -

Autres passifs éligibles (D) -
Sous-total passifs éligibles III = (A+B+C+D) 277 192,79
Autres passifs :

Dettes et comptes d'ajustement passifs 38 751 496,40
Concours bancaires -

Sous-total autres passifs IV 38 751 496,40

Total Passifs : I+II+III+IV 2 430 949 819,91

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Compte de résultat au 31/03/2025 en EUR 31/03/2025

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financières :

Produits sur actions -
Produits sur obligations 103 847 905,74
Produits sur titres de créances -
Produits sur parts d'OPC -
Produits sur instruments financiers à terme -
Produits sur opérations temporaires sur titres -
Produits sur prêts et créances -
Produits sur autres actifs et passifs éligibles -
Autres produits financiers 708 446,20

Sous-total produits sur opérations financières 104 556 351,94
Charges sur opérations financières :

Charges sur opérations financières -
Charges sur instruments financiers à terme -
Charges sur opérations temporaires sur titres -
Charges sur emprunts -
Charges sur autres actifs et passifs éligibles -
Charges sur passifs de financement -
Autres charges financières -19 776,13

Sous-total charges sur opérations financières -19 776,13
Total revenus financiers nets (A) 104 536 575,81
Autres produits :

Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de l'OPC -
Versements en garantie de capital ou de performance -
Autres produits -

Autres charges :
Frais de gestion de la société de gestion -14 279 917,24
Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement -
Impôts et taxes -
Autres charges -

Sous-total autres produits et autres charges (B) -14 279 917,24
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B) 90 256 658,57
Régularisation des revenus nets de l'exercice (D) 7 478 637,37
Sous-total revenus nets I = (C+D) 97 735 295,94
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :

Plus ou moins-values réalisées 8 001 242,00
Frais de transactions externes et frais de cession -176 078,61
Frais de recherche -
Quote-part des plus-values réalisées restituées aux assureurs -
Indemnités d'assurance perçues -
Versements en garantie de capital ou de performance reçus -

Sous-total plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations (E) 7 825 163,39

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F) 298 772,73
Plus ou moins-values réalisées nettes II = (E+F) 8 123 936,12
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Compte de résultat au 31/03/2025 en EUR 31/03/2025

Plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisations :

Variation des plus ou moins-values latentes y compris les écarts de change sur les actifs éligibles 84 577 436,94

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises -171 702,82
Versements en garantie de capital ou de performance à recevoir -
Quote-part des plus-values latentes à restituer aux assureurs -

Sous-total plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisation (G) 84 405 734,12
Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H) 8 138 005,37
Plus ou moins-values latentes nettes III = (G+H) 92 543 739,49
Acomptes :

Acomptes sur revenus nets versés au titre de l'exercice (J) -
Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés au titre de l'exercice (K) -

Total Acomptes versés au titre de l'exercice IV = (J+K) -
Impôt sur le résultat V (*) -

Résultat net I + II + III + IV + V 198 402 971,55

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.



LAZARD CREDIT FI SRI - Rapport annuel au 31/03/2025 34

ANNEXES COMPTABLES

A. Informations générales

A1. Caractéristiques et activité de l’OPC à capital variable

A1a. Stratégie et profil de gestion

Part RVC EUR, Part RVD 
EUR, Part PC EUR, Part 
PD EUR, Part PVC EUR, 
Part PVD EUR, Part TC 

EUR, Part RC EUR

L’objectif de gestion vise à obtenir, en appliquant une 
gestion de type Investissement Socialement Responsable 
(ISR) sur la durée de placement recommandée de 3 ans, 

une performance nette de frais supérieure à celle de 
l'indicateur de référence composite suivant : 40% ICE BofA 

Euro Subordinated Financial Index ; 40% ICE BofA Euro 
Financial High Yield Index ; 20% ICE BofA Contingent 
Capital Hedged EUR Ind. L’indicateur de référence est 

rebalancé et ses constituants sont exprimés en, ils 
s’entendent dividendes ou coupons nets réinvestis.

Part PC HUSD, Part PD H-
USD, Part RD H-USD

L’objectif de gestion vise à obtenir, en appliquant une 
gestion de type Investissement Socialement Responsable 
(ISR) sur la durée de placement recommandée de 3 ans, 

une performance nette de frais supérieure à celle de 
l'indicateur de référence composite suivant : 40% ICE 

BofA Euro Subordinated Financial Hedged USD Index ; 
40% ICE BofA Euro Financial High Yield Hedged USD 
Index ; 20% ICE BofA Contingent Capital Hedged USD 
Index. L’indicateur de référence est rebalancé et ses 

constituants sont exprimés en, ils s’entendent dividendes 
ou coupons nets réinvestis.

Objectif de 
gestion

Part PC H- CHF

L’objectif de gestion vise à obtenir, en appliquant une 
gestion de type Investissement Socialement Responsable 
(ISR) sur la durée de placement recommandée de 3 ans, 

une performance nette de frais supérieure à celle de 
l’indicateur de référence composite suivant : 40% ICE 

BofA Euro Subordinated Financial Hedged CHF Index ; 
40% ICE BofA Euro Financial High Yield Hedged CHF 
Index ; 20% ICE BofA Contingent Capital Hedged CHF 
Index. L’indicateur de référence est rebalancé et ses 

constituants sont exprimés en, ils s’entendent dividendes 
ou coupons nets réinvestis.

Le prospectus / règlement de l’OPC décrit de manière complète et précise ces caractéristiques.
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A1b. Eléments caractéristiques de l’OPC au cours des 5 derniers exercices

31/03/2021 31/03/2022 31/03/2023 28/03/2024 31/03/2025

Actif net Global en 
EUR 1 418 995 249,47 1 705 935 533,02 1 737 918 473,38 1 828 763 986,20 2 391 921 130,72

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI PC 
EUR en EUR
Actif net 226 238 380,68 352 744 224,76 495 650 003,49 481 555 431,28 665 926 882,09

Nombre de titres 162 316,934 256 005,131 400 097,194 336 787,253 427 284,152
Valeur liquidative 
unitaire 1 393,80 1 377,87 1 238,82 1 429,85 1 558,51

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

51,80 0,13 -88,39 -37,38 5,30

Capitalisation 
unitaire sur revenu 42,88 46,92 52,48 59,14 63,16

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI PC 
H-CHF en CHF
Actif net en CHF 4 242 798,32 3 150 800,87 1 374 286,94 1 429 571,19 3 169 285,17

Nombre de titres 3 495,442 2 634,900 1 289,106 1 188,884 2 486,245
Valeur liquidative 
unitaire en CHF 1 213,80 1 195,79 1 066,07 1 202,44 1 274,72

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes en EUR

-6,02 104,56 -33,32 -42,52 -39,95

Capitalisation 
unitaire sur revenu 
en EUR

34,22 37,55 44,92 51,84 54,59

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI PC 
H USD en USD
Actif net en USD 5 711 145,00 6 061 104,07 3 806 573,30 2 985 983,05 4 857 233,34

Nombre de titres 3 837,454 4 085,305 2 793,599 1 868,310 2 745,669
Valeur liquidative 
unitaire en USD 1 488,26 1 483,63 1 362,60 1 598,22 1 769,05

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes en EUR

-14,85 125,34 -36,44 -42,28 42,19

Capitalisation 
unitaire sur revenu 
en EUR

38,63 42,49 53,95 60,03 65,53

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI PD 
EUR en EUR
Actif net 91 112 754,50 91 742 483,60 78 518 096,37 69 485 000,97 70 467 671,97

Nombre de titres 85 198,598 89 501,145 88 397,012 70 700,593 68 613,930
Valeur liquidative 
unitaire 1 069,41 1 025,04 888,24 982,80 1 027,01

Plus et moins-
values nettes 
unitaire non 
distribuées

- 0,13 - - 3,49

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

39,78 - -63,33 -25,71 -

Distribution unitaire 
sur revenu 33,14 35,23 38,10 41,27 42,10

Crédit d'impôt 
unitaire (1) - - - - - (1)
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31/03/2021 31/03/2022 31/03/2023 28/03/2024 31/03/2025

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI PD 
H USD en USD
Actif net en USD - - 917,94 1 036,08 1 102,71

Nombre de titres - - 1,000 1,000 1,000
Valeur liquidative 
unitaire en USD - - 917,94 1 036,08 1 102,71

Plus et moins-
values nettes 
unitaire non 
distribuées en EUR

- - - - 27,41

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes en EUR

- - -24,83 -27,51 -

Distribution unitaire 
sur revenu en EUR - - 8,71 35,96 40,02

Crédit d'impôt 
unitaire en EUR (1) - - - - - (1)

Report à nouveau 
unitaire sur revenu 
en EUR

- - 26,10 29,58 31,31

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI 
PVC EUR en EUR
Actif net 781 019 644,93 880 681 515,04 775 678 635,43 830 473 795,56 1 002 358 619,44

Nombre de titres 46 323,103 53 088,751 51 799,924 47 867,369 52 949,149
Valeur liquidative 
unitaire 16 860,26 16 588,85 14 974,51 17 349,47 18 930,58

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

628,94 1,57 -1 069,91 -452,42 64,36

Capitalisation 
unitaire sur revenu 169,64 483,72 681,37 766,76 785,45

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI 
PVD EUR en EUR
Actif net 139 891 743,05 158 223 482,54 150 984 723,22 181 050 752,96 301 581 397,01

Nombre de titres 1 273 000,872 1 479 656,118 1 613 688,789 1 747 651,249 2 792 504,821
Valeur liquidative 
unitaire 109,89 106,93 93,56 103,59 107,99

Plus et moins-
values nettes 
unitaire non 
distribuées

- 0,01 - - 0,36

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

4,10 - -6,68 -2,70 -

Distribution unitaire 
sur revenu 1,23 3,12 4,30 4,72 4,55

Crédit d'impôt 
unitaire (1) - - - - - (1)



LAZARD CREDIT FI SRI - Rapport annuel au 31/03/2025 37

31/03/2021 31/03/2022 31/03/2023 28/03/2024 31/03/2025

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI RC 
EUR en EUR
Actif net - 191,19 154 140,02 334 409,70 1 068 882,86

Nombre de titres - 1,000 903,268 1 709,198 5 046,426
Valeur liquidative 
unitaire - 191,19 170,64 195,65 211,80

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

- 1,05 -12,18 -5,12 0,72

Capitalisation 
unitaire sur revenu - 1,88 6,01 6,91 7,22

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI RD 
H USD en USD
Actif net en USD - - 181,50 204,30 216,84

Nombre de titres - - 1,000 1,000 1,000
Valeur liquidative 
unitaire en USD - - 181,50 204,30 216,84

Plus et moins-
values nettes 
unitaire non 
distribuées en EUR

- - - - 5,37

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes en EUR

- - -4,77 -5,49 -

Distribution unitaire 
sur revenu en EUR - - 1,33 5,47 6,10

Crédit d'impôt 
unitaire en EUR (1) - - - - - (1)

Report à nouveau 
unitaire sur revenu 
en EUR

- - 3,96 4,50 4,81

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI 
RVC EUR en EUR
Actif net 127 625 954,11 165 266 172,28 164 222 818,66 193 274 835,41 251 693 887,16

Nombre de titres 348 870,058 461 349,877 511 539,214 523 090,662 626 793,494
Valeur liquidative 
unitaire 365,82 358,22 321,03 369,48 401,55

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

13,75 0,03 -22,96 -9,68 1,36

Capitalisation 
unitaire sur revenu 1,49 9,12 12,31 14,51 15,16
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31/03/2021 31/03/2022 31/03/2023 28/03/2024 31/03/2025

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI 
RVD EUR en EUR
Actif net 649 483,83 1 945 794,93 1 493 347,02 1 546 415,35 2 064 898,70

Nombre de titres 3 112,540 9 543,675 8 385,051 7 835,474 10 014,286
Valeur liquidative 
unitaire 208,66 203,88 178,09 197,36 206,19

Plus et moins-
values nettes 
unitaire non 
distribuées

- 0,01 - - 0,70

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

7,82 - -12,73 -5,16 -

Distribution unitaire 
sur revenu 0,40 4,89 6,85 7,76 7,88

Crédit d'impôt 
unitaire (1) - - - - - (1)

Part LAZARD 
CREDIT FI SRI TC 
EUR en EUR
Actif net 43 762 335,47 46 806 965,24 66 327 345,08 66 807 779,06 88 945 045,33

Nombre de titres 192 578,950 208 357,949 328 392,960 286 587,141 350 051,791
Valeur liquidative 
unitaire 227,24 224,64 201,97 233,11 254,09

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

8,44 0,02 -14,41 -6,09 0,86

Capitalisation 
unitaire sur revenu 6,99 7,65 8,55 9,66 10,29

(1) Le crédit d'impôt unitaire ne sera déterminé qu'à la date de mise en distribution conformément aux dispositions fiscales en vigueur.
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A2. Règles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont présentés pour la première fois sous la forme prévue par le règlement ANC 
n° 2020-07 modifié par le règlement ANC 2022-03.

1 Changements de méthodes comptables y compris de présentation en rapport avec l’application du nouveau 
règlement comptable relatif aux comptes annuels des organismes de placement collectif à capital variable 
(Règlement ANC 2020- 07 modifié)

Ce nouveau règlement impose des changements de méthodes comptables dont des modifications de 
présentation des comptes annuels. La comparabilité avec les comptes de l’exercice précédent ne peut donc 
être réalisée.
NB : les états concernés sont (outre le bilan et le compte de résultat) : B1. Evolution des capitaux propres et 
passifs de financement ; D5a. Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets et D5b. 
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes.
Ainsi, conformément au 2ème alinéa de l’article 3 du Règlement ANC 2020-07, les états financiers ne 
présentent pas les données de l’exercice précédent ; les états financiers N-1 sont intégrés dans l’annexe.

Ces changements portent essentiellement sur :

- la structure du bilan qui est désormais présentée par types d’actifs et de passifs éligibles, incluant les prêts 
et les emprunts ;
- la structure du compte de résultat qui est profondément modifiée ; le compte de résultat incluant notamment : 
les écarts de change sur comptes financiers , les plus ou moins-values latentes, les plus et moins-values 
réalisées et les frais de transactions ;
- la suppression du tableau de hors-bilan (une partie des informations sur les éléments de ce tableau figurent 
dorénavant dans les annexes) ;
- la suppression de l’option de comptabilisation des frais inclus au prix de revient (sans effet rétroactif pour les 
fonds appliquant anciennement la méthode des frais inclus) ;
- la distinction des obligations convertibles des autres obligations, ainsi que leurs enregistrements comptables 
respectifs ;
- une nouvelle classification des fonds cibles détenus en portefeuille selon le modèle : OPCVM / FIA / Autres ;
- la comptabilisation des engagements sur changes à terme qui n’est plus faite au niveau du bilan mais au 
niveau du hors-bilan, avec une information sur les changes à terme couvrant une part spécifique ;
- l'ajout d’informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés ;
- la présentation de l’inventaire qui distingue désormais les actifs et passifs éligibles et les instruments 
financiers à terme ;
- l’adoption d’un modèle de présentation unique pour tous les types d’OPC ;
- la suppression de l’agrégation des comptes pour les fonds à compartiments.

2 Règles et méthodes comptables appliquées au cours de l’exercice

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent (sous réserve des changements décrits ci-avant) :

- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité,
- régularité, sincérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des 
intérêts encaissés.

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.
La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.
La durée de l’exercice est de 12 mois.
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Règles d'évaluation des actifs

1.1. Les instruments financiers et valeurs négociées sur un marché réglementé sont évalués à leur 
prix de marché.
Les règles de valorisation peuvent être spécifiques pour les OPC datés. Pendant la période de souscription 
l'OPC sera valorisé au prix d’achat (Ask) et à compter de la fermeture de l'OPC au prix de vente (Bid).

Valeurs mobilières :
 Les instruments de type « actions et assimilés » sont valorisés sur la base du dernier cours connu sur 
leur marché principal.
Le cas échéant, les cours sont convertis en euros suivant le cours des devises à Paris au jour de l’évaluation 
(source WM Closing).

 Les instruments financiers de taux
Les instruments de taux sont pour l'essentiel valorisés en mark-to-market, sur la base soit de prix issus de 
Bloomberg (BGN)® à partir de moyennes contribuées, soit de contributeurs en direct.
Il peut exister un écart entre les valeurs retenues au bilan, évaluées comme indiqué ci-dessus, et les prix 
auxquels seraient effectivement réalisées les cessions si une part de ces actifs en portefeuille devait être liquidée.

 Type « obligations et assimilés » sont valorisés sur la base d’une moyenne de prix recueillis auprès de 
plusieurs contributeurs en fin de journée.
Les instruments financiers dont le cours n’a pas été constaté le jour de l’évaluation ou dont le cours a été 
corrigé, sont évalués à leur valeur probable de négociation dont la responsabilité est assurée par la Société 
de gestion. Ces évaluations et leur justification sont communiquées au commissaire aux comptes à l’occasion 
de ses contrôles.
Toutefois, les instruments suivants sont évalués selon les méthodes spécifiques suivantes :

 Type « titres de créance négociables » :
Les titres de créances négociables (TCN) sont valorisés en mark-to-market, sur la base soit de prix issus de 
Bloomberg (BVAL et/ou BGN)® à partir de moyennes contribuées, soit de contributeurs en direct.

Il peut exister un écart entre les valeurs retenues au bilan, évaluées comme indiqué ci-dessus, et les prix 
auxquels seraient effectivement réalisées les cessions si une part de ces actifs en portefeuille devait être liquidée.

La valorisation des instruments du marché monétaire respecte les dispositions du règlement (UE) 2017/1131 
du 14 juin 2017. En conséquence, l’OPC n’a pas recours à la méthode du coût amorti.

 OPC : 
Les parts ou actions d’OPC sont évaluées à la dernière valeur liquidative connue. 
Les parts ou actions d’OPC dont la valeur liquidative est publiée mensuellement peuvent être évaluées sur la 
base de valeurs liquidatives intermédiaires calculées sur des cours estimés.

 Acquisitions / Cessions temporaires de titres
Les titres pris en pension sont évalués à partir du prix de contrat, par l’application d’une méthode actuarielle 
utilisant un taux de référence (€STR, taux interbanques à 1 ou 2 semaines, Euribor 1 à 12 mois) correspondant 
à la durée du contrat.
Les titres donnés en pension continuent d’être valorisés à leur prix de marché. La dette représentative des 
titres donnés en pension est calculée selon la même méthode que celle utilisée pour les titres pris en pension.

 Opérations à terme fermes et conditionnelles
Les contrats à terme et les options sont évalués sur la base d’un cours de séance dont l’heure de prise en 
compte est calée sur celle utilisée pour évaluer les instruments sous-jacents.
Les positions prises sur les marchés à terme fermes ou conditionnels et du gré à gré sont valorisées à leur 
prix de marché ou à leur équivalent sous-jacent.

1.2. Les instruments financiers et valeurs non négociés sur un marché réglementé
Les produits négociés sur un marché non règlementé sont valorisés en Market to Market (à leur valeur de 
marché) via les modèles classiques de valorisation.
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1.3. Méthodes d’évaluation des engagements hors-bilan
Les opérations de hors-bilan sont évaluées à la valeur d’engagement.
La valeur d’engagement pour les contrats à terme fermes est égale au cours (en devise de l'OPC) multiplié 
par le nombre de contrats multiplié par le nominal.
La valeur d’engagement pour les opérations conditionnelles est égale au cours du titre sous-jacent (en devise 
de l'OPC) multiplié par le nombre de contrats multiplié par le delta multiplié par le nominal du sous-jacent.
La valeur d’engagement pour les contrats d’échange est égale au montant nominal du contrat (en devise de 
l'OPC).

2. MÉTHODES DE COMPTABILISATION
L'OPC s’est conformé aux règles comptables prescrites par la réglementation en vigueur, et notamment au 
plan comptable des OPC. Les comptes sont présentés selon les dispositions réglementaires relatives à 
l’établissement et à la publication des comptes des organismes de placement collectif.

 Des revenus des valeurs à revenu fixe
La comptabilisation des revenus de valeurs à revenu fixe est effectuée suivant la méthode des intérêts 
encaissés.

Exposition directe aux marchés de crédit : principes et règles retenus pour la ventilation des éléments 
du portefeuille de l’OPC (tableau C1f.) :
Tous les éléments du portefeuille de l’OPC exposés directement aux marchés de crédit sont repris dans ce 
tableau.
Pour chaque élément, les diverses notations sont récupérées : note de l’émission et/ou de de l’émetteur, note 
long terme et/ou court terme.
Ces notes sont récupérées sur 3 agences de notation
Les règles de détermination de la note retenue sont alors :
1er niveau : s’il existe une note pour l’émission, celle-ci est retenue au détriment de la note de l’émetteur
2ème niveau : la note Long Terme la plus basse est retenue parmi celles disponibles des 3 agences de notation
S’il n’existe pas de note long terme, la note Court Terme la plus basse est retenue parmi celles disponibles 
des 3 agences de notation
Si aucune note n’est disponible l’élément sera considéré comme « Non noté »
Enfin selon la note retenue la catégorisation de l’élément est réalisé en fonction des standards de marchés 
définissant les notions « Investissement Grade » et « Non Investment Grade ».

Frais de gestion
Les frais de gestion sont calculés à chaque valorisation.
Le taux de frais de gestion annuel est appliqué à l’actif brut (égal à l’actif net avant déduction des frais de 
gestion du jour) hors OPC gérés par Lazard Frères gestion selon la formule ci-après :

Actif brut hors OPC gérés par Lazard Frères gestion
x taux de frais de fonctionnement et de gestion

x nb jours entre la VL calculée et la VL précédente
365 (ou 366 les années bissextiles)

Ces montants sont alors enregistrés au compte de résultat de l’OPC et  versés intégralement à la société de 
gestion.

La société de gestion effectue le paiement des frais de fonctionnement de l’OPC et notamment :
. de la gestion financière ;
. de la gestion administrative et comptable ;
. de la prestation du dépositaire ;
des autres frais de fonctionnement :
. honoraires des commissaires aux comptes ;
. publications légales (Balo, Petites Affiches, etc…) le cas échéant.

Ces frais n’incluent pas les frais de transactions. 
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Les frais se décomposent de la manière suivante, selon les modalités prévues au règlement :

Frais facturés à l'OPC Assiette Part Taux Barème 
(TTC maximum)

RVC EUR 0,965%

RVD EUR 0,965%

PC EUR 0,665%

PD EUR 0,665%

PVC EUR 0,265%

PVD EUR 0,265%

PC H-USD 0,715%

PC H-CHF 0,715%

TC EUR 0,665%

RC EUR 1,365%

PD H-USD 0,715%

Frais de gestion financière

Actif net hors 
OPC gérés par 
Lazard Frères 

Gestion

RD H-USD 1,415%

Frais de fonctionnement et 
autres services Actif net Appliqués à toutes 

les parts 0,035%

Frais indirects
(commissions et frais de gestion) N.A Appliqués à toutes 

les parts Néant

Commissions de mouvement (de 
0 à 100% perçues par la société 

de gestion et de 0 à 100% 
perçues par le dépositaire)

Prélèvement 
maximum sur 

chaque 
transaction

Appliquées à 
toutes les parts Néant

RVC EUR, RVD 
EUR, PVC EUR, 

PVD EUR

30% de la surperformance au-delà de 
l'indicateur de référence. Cette 

commission sera plafonnée à 2% sur 
l'actif de fin d'exercice.

Commission de surperformance Actif net PC EUR, PD EUR, 
PC H-USD ,PC-H-
CHF, TCEUR,RC 
EUR, PD H-USD, 

RD H-USD

Néant

Le mode de calcul du montant des rétrocessions est défini dans les conventions de commercialisation.
- Si le montant calculé est significatif, une provision est alors constituée au compte 61719.
- Le montant définitif est comptabilisé au moment du règlement des factures après reprise des éventuelles 
provisions.

SWING PRICING
Afin de ne pas pénaliser les porteurs demeurant dans le Fonds, un facteur d’ajustement sera appliqué à ceux 
qui souscrivent ou rachètent des montants significatifs de l’encours du FCP, ce qui est susceptible de générer 
pour les actionnaires entrant ou sortant du FCP des coûts, qui seraient sinon imputés aux actionnaires présents 
dans le Fonds. Ainsi, si un jour de calcul de la VL, le total des ordres de souscriptions / rachats nets des 
investisseurs sur l'ensemble des catégories de parts du FCP dépasse un seuil prédéterminé par la Société de 
gestion et déterminé sur la base de critères objectifs en pourcentage de l’actif net du FCP, la VL doit être ajustée 
à la hausse ou à la baisse, pour prendre en compte les coûts de réajustement imputables respectivement aux 
ordres de souscription / rachat nets. 



LAZARD CREDIT FI SRI - Rapport annuel au 31/03/2025 43

La VL de chaque catégorie de parts est calculée séparément mais tout ajustement a, en pourcentage, un impact 
identique sur l’ensemble des VL de chaque catégorie de parts du FCP.
Les paramètres de coûts et de seuil de déclenchement sont déterminés par la Société de gestion et revus 
périodiquement, cette période ne pouvant excéder 6 mois. Ces coûts sont estimés par la société de gestion sur 
la base des frais de transaction, des fourchettes d’achat-vente ainsi que des taxes éventuelles applicables au 
FCP. Dans la mesure où cet ajustement est lié au solde net des souscriptions / rachats au sein du FCP, il n’est 
pas possible de prédire avec exactitude s'il sera fait application du swing pricing à un moment donné dans le 
futur. Par conséquent, il n’est pas non plus possible de prédire avec exactitude la fréquence à laquelle la Société 
de gestion devra effectuer de tels ajustements, qui ne pourront pas dépasser 2% de la VL. Les investisseurs 
sont informés que la volatilité de la VL du FCP peut ne pas refléter uniquement celle des titres détenus en 
portefeuille en raison de l’application du swing pricing.

Modalités de calcul de la commission de surperformance
La commission de surperformance correspond à des frais variables, et est contingente à la réalisation par 
l'OPC d’une performance supérieure à celle de son indice de référence sur la période d’observation.
Si une provision est constatée au terme de la période d’observation, elle est cristallisée, c’est à dire qu’elle est 
définitivement acquise et devient payable au Gestionnaire.

Méthode de calcul
Le calcul du montant de la commission de surperformance est basé sur la comparaison entre la performance 
de chaque part de l'OPC et celle d’un OPC fictif réalisant la performance de son indice de référence et 
enregistrant le même schéma de souscription et de rachats que l'OPC réel. La surperformance générée par 
la part de l'OPC à une date donnée s’entend comme étant la différence positive entre l’actif de la part de l'OPC 
et l’actif de l’OPC fictif à la même date. Si cette différence est négative, ce montant constitue une sous-
performance qu’il conviendra de rattraper au cours des années suivantes avant de pouvoir provisionner à 
nouveau au titre de la commission de surperformance.

Rattrapage des sous-performances et période de référence
Comme précisé dans les guidelines ESMA concernant les commissions de surperformance, « la période de 
référence est la période au cours de laquelle la performance est mesurée et comparée à celle de l’indice de 
référence et à l’issue de laquelle, il est possible de réinitialiser le mécanisme de compensation de la sous-
performance passée. » Cette période est fixée à 5 ans. Cela signifie qu’au-delà de 5 années consécutives 
sans cristallisation, les sous-performances non-compensées antérieures à cinq ans ne seront plus prises en 
compte dans le calcul de la commission de surperformance.

Période d’observation
La première période d’observation commencera avec une durée de douze mois commençant le 01/04/2022. A 
l’issue de chaque exercice, l’un des deux cas suivants peut se présenter :
 La part de l'OPC est en sous-performance sur la période d’observation. Dans ce cas, aucune commission n’est 

prélevée, et la période d’observation est prolongée d’un an, jusqu’à un maximum de 5 ans (période de 
référence).

 La part de l'OPC est en surperformance sur la période d’observation. Dans ce cas, la société de gestion 
perçoit les commissions provisionnées (cristallisation), le calcul est réinitialisé, et une nouvelle période 
d’observation de douze mois démarre.

Provisionnement
A chaque établissement de la valeur liquidative (VL), la commission de surperformance fait l’objet d’une 
provision (de 30% de la surperformance) dès lors que la performance de la part de l'OPC est supérieure à 
celle de l’OPC fictif sur la période d’observation, ou d’une reprise de provision limitée à la dotation existante 
en cas de sous-performance. En cas de rachats en cours de période, la quote-part de provision constituée 
correspondant au nombre de parts rachetées, sera définitivement acquise et prélevée par le Gestionnaire. 
Cette commission de surperformance sera plafonnée à 2% de l’actif net de l’actif de la part de l'OPC.

Cristallisation
La période de cristallisation, à savoir la fréquence à laquelle la commission de surperformance provisionnée le 
cas échéant doit être payée à la société de gestion, est de douze mois.
La première période de cristallisation se terminera le dernier jour de l’exercice se terminant le 31/03/2023.
La commission de surperformance est prélevée même en cas de performance négative de l’OPC.
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Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables
Les sommes distribuables sont constituées par :

Le revenu :
Le revenu net augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des 
revenus.

Les Plus et Moins-values :
Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées 
au cours de l’exercice, augmentées des plus-values nettes de même nature constatées au cours d’exercices 
antérieurs n’ayant pas fait l’objet d’une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du 
solde du compte de régularisation des plus-values.

Les sommes mentionnées « le revenu » et « les plus et moins-values » peuvent être distribuées, en tout ou 
partie, indépendamment l'une de l'autre.

La mise en paiement des sommes distribuables est effectuée dans un délai maximal de cinq mois suivant la 
clôture de l'exercice.

Lorsque l'OPC est agréé au titre du règlement (UE) n° 2017/1131 du Parlement européen et du Conseil du 
14 juin 2017 sur les fonds monétaires, par dérogation aux dispositions du I, les sommes distribuables peuvent 
aussi intégrer les plus-values latentes.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Part(s) Affectation des revenus nets Affectation des plus ou moins-values 
nettes réalisées

Part LAZARD CREDIT FI SRI PD EUR Distribution
Capitalisation, et/ou Distribution, et/ou 
Report par décision de la société de 

gestion

Part LAZARD CREDIT FI SRI PD H USD Distribution
Capitalisation, et/ou Distribution, et/ou 
Report par décision de la société de 

gestion

Part LAZARD CREDIT FI SRI RVD EUR Distribution
Capitalisation, et/ou Distribution, et/ou 
Report par décision de la société de 

gestion

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H-CHF Capitalisation Capitalisation

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H USD Capitalisation Capitalisation

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC EUR Capitalisation Capitalisation

Part LAZARD CREDIT FI SRI TC EUR Capitalisation Capitalisation

Part LAZARD CREDIT FI SRI RVC EUR Capitalisation Capitalisation

Part LAZARD CREDIT FI SRI RC EUR Capitalisation Capitalisation

Part LAZARD CREDIT FI SRI PVD EUR Distribution
Capitalisation, et/ou Distribution, et/ou 
Report par décision de la société de 

gestion

Part LAZARD CREDIT FI SRI RD H USD Distribution
Capitalisation, et/ou Distribution, et/ou 
Report par décision de la société de 

gestion

Part LAZARD CREDIT FI SRI PVC EUR Capitalisation Capitalisation
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B. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

B1. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

Evolution des capitaux propres au cours de l’exercice en EUR 31/03/2025

Capitaux propres début d'exercice 1 828 763 986,20
Flux de l'exercice :
Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) 866 923 812,28

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -474 492 871,37

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation 90 256 658,57

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation 7 825 163,39

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation 84 405 734,12

Distribution de l’exercice antérieur sur revenus nets -11 761 318,38

Distribution de l’exercice antérieur sur plus ou moins-values réalisées nettes -

Distribution de l’exercice antérieur sur plus-values latentes -

Acomptes versés au cours de l’exercice sur revenus nets -34,09

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus ou moins-values réalisées nettes -

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus-values latentes -

Autres éléments -

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net) 2 391 921 130,72

B2. Reconstitution de la ligne « capitaux propres » des fonds de capital investissement et autres 
véhicules

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

B3. Evolution du nombre de parts au cours de l’exercice

B3a. Nombre de parts souscrites et rachetées pendant l’exercice

En parts En montant

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC EUR
Parts souscrites durant l'exercice 120 247,007 181 232 167,17

Parts rachetées durant l'exercice -29 750,108 -44 706 775,70

Solde net des souscriptions/rachats 90 496,899 136 525 391,47
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 427 284,152

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H-CHF
Parts souscrites durant l'exercice 1 317,361 1 701 802,68

Parts rachetées durant l'exercice -20,000 -26 553,40

Solde net des souscriptions/rachats 1 297,361 1 675 249,28
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 2 486,245

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H USD
Parts souscrites durant l'exercice 1 645,120 2 565 930,91

Parts rachetées durant l'exercice -767,761 -1 211 563,65

Solde net des souscriptions/rachats 877,359 1 354 367,26
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 2 745,669
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B3a. Nombre de parts souscrites et rachetées pendant l’exercice

En parts En montant

Part LAZARD CREDIT FI SRI PD EUR
Parts souscrites durant l'exercice 26 780,675 26 611 135,67

Parts rachetées durant l'exercice -28 867,338 -29 642 177,10

Solde net des souscriptions/rachats -2 086,663 -3 031 041,43
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 68 613,930

Part LAZARD CREDIT FI SRI PD H USD
Parts souscrites durant l'exercice - -

Parts rachetées durant l'exercice - -

Solde net des souscriptions/rachats - -
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 1,000

Part LAZARD CREDIT FI SRI PVC EUR
Parts souscrites durant l'exercice 22 955,192 419 002 816,36

Parts rachetées durant l'exercice -17 873,412 -332 728 311,02

Solde net des souscriptions/rachats 5 081,780 86 274 505,34
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 52 949,149

Part LAZARD CREDIT FI SRI PVD EUR
Parts souscrites durant l'exercice 1 082 824,772 116 962 204,92

Parts rachetées durant l'exercice -37 971,200 -4 014 533,00

Solde net des souscriptions/rachats 1 044 853,572 112 947 671,92
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 2 792 504,821

Part LAZARD CREDIT FI SRI RC EUR
Parts souscrites durant l'exercice 3 842,630 793 809,95

Parts rachetées durant l'exercice -505,402 -104 852,43

Solde net des souscriptions/rachats 3 337,228 688 957,52
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 5 046,426

Part LAZARD CREDIT FI SRI RD H USD
Parts souscrites durant l'exercice - -

Parts rachetées durant l'exercice - -

Solde net des souscriptions/rachats - -
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 1,000

Part LAZARD CREDIT FI SRI RVC EUR
Parts souscrites durant l'exercice 242 783,337 94 385 116,29

Parts rachetées durant l'exercice -139 080,505 -54 248 972,56

Solde net des souscriptions/rachats 103 702,832 40 136 143,73
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 626 793,494

Part LAZARD CREDIT FI SRI RVD EUR
Parts souscrites durant l'exercice 3 445,469 684 862,35

Parts rachetées durant l'exercice -1 266,657 -254 780,23

Solde net des souscriptions/rachats 2 178,812 430 082,12
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 10 014,286



LAZARD CREDIT FI SRI - Rapport annuel au 31/03/2025 47

B3a. Nombre de parts souscrites et rachetées pendant l’exercice

En parts En montant

Part LAZARD CREDIT FI SRI TC EUR
Parts souscrites durant l'exercice 94 348,962 22 983 965,98

Parts rachetées durant l'exercice -30 884,312 -7 554 352,28

Solde net des souscriptions/rachats 63 464,650 15 429 613,70
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 350 051,791

B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC EUR
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H-CHF
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H USD
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD CREDIT FI SRI PD EUR
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD CREDIT FI SRI PD H USD
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD CREDIT FI SRI PVC EUR
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD CREDIT FI SRI PVD EUR
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD CREDIT FI SRI RC EUR
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

Part LAZARD CREDIT FI SRI RD H USD
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD CREDIT FI SRI RVC EUR
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD CREDIT FI SRI RVD EUR
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD CREDIT FI SRI TC EUR
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -
Commissions de rachat acquises -

B4. Flux concernant le nominal appelé et remboursé sur l’exercice

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

B5. Flux sur les passifs de financement

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
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B6. Ventilation de l’actif net par nature de parts

Libellé de la part
Code ISIN

Affectation des 
revenus nets

Affectation des 
plus ou moins-
values nettes 

réalisées

Devise 
de

la part
Actif net par part Nombre de

parts
Valeur

liquidative

LAZARD CREDIT FI 
SRI PC EUR
FR0011844034

Capitalisation Capitalisation EUR 665 926 882,09 427 284,152 1 558,51

LAZARD CREDIT FI 
SRI PC H-CHF
FR0013236791

Capitalisation Capitalisation CHF 3 169 285,17 2 486,245 1 274,72

LAZARD CREDIT FI 
SRI PC H USD
FR0013076932

Capitalisation Capitalisation USD 4 857 233,34 2 745,669 1 769,05

LAZARD CREDIT FI 
SRI PD EUR
FR0013306743

Distribution

Capitalisation, 
et/ou Distribution, 
et/ou Report par 
décision de la 

société de gestion

EUR 70 467 671,97 68 613,930 1 027,01

LAZARD CREDIT FI 
SRI PD H USD
FR00140095N4

Distribution

Capitalisation, 
et/ou Distribution, 
et/ou Report par 
décision de la 

société de gestion

USD 1 102,71 1,000 1 102,71

LAZARD CREDIT FI 
SRI PVC EUR
FR0010590950

Capitalisation Capitalisation EUR 1 002 358 619,44 52 949,149 18 930,58

LAZARD CREDIT FI 
SRI PVD EUR
FR0012074151

Distribution

Capitalisation, 
et/ou Distribution, 
et/ou Report par 
décision de la 

société de gestion

EUR 301 581 397,01 2 792 504,821 107,99

LAZARD CREDIT FI 
SRI RC EUR
FR0014005U50

Capitalisation Capitalisation EUR 1 068 882,86 5 046,426 211,80

LAZARD CREDIT FI 
SRI RD H USD
FR00140095O2

Distribution

Capitalisation, 
et/ou Distribution, 
et/ou Report par 
décision de la 

société de gestion

USD 216,84 1,000 216,84

LAZARD CREDIT FI 
SRI RVC EUR
FR0010752543

Capitalisation Capitalisation EUR 251 693 887,16 626 793,494 401,55

LAZARD CREDIT FI 
SRI RVD EUR
FR0013306735

Distribution

Capitalisation, 
et/ou Distribution, 
et/ou Report par 
décision de la 

société de gestion

EUR 2 064 898,70 10 014,286 206,19

LAZARD CREDIT FI 
SRI TC EUR
FR0013305935

Capitalisation Capitalisation EUR 88 945 045,33 350 051,791 254,09
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C. Informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés

C1. Présentation des expositions directes par nature de marché et d’exposition

C1a. Exposition directe sur le marché actions (hors obligations convertibles)

Ventilation des expositions significatives par pays

Pays 1 Pays 2 Pays 3 Pays 4 Pays 5Exposition

     

Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Actions et valeurs assimilées - - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - - -

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - - -

Hors-bilan
Futures - NA NA NA NA NA

Options - NA NA NA NA NA

Swaps - NA NA NA NA NA

Autres instruments financiers - NA NA NA NA NA

Total -

C1b. Exposition sur le marché des obligations convertibles - Ventilation par pays et maturité de 
l’exposition

Exposition Décomposition de l'exposition par maturité Décomposition par niveau 
de deltasMontants exprimés en milliers 

EUR
+/- <= 1 an 1<X<=5 ans > 5 ans <= 0,6 0,6<X<=1

BELGIQUE 43 816,28 - - 43 816,28 43 816,28 -

Total 43 816,28 - - 43 816,28 43 816,28 -
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C1c. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par nature 
de taux

Ventilation des expositions par type de taux

Exposition
Taux fixe Taux variable 

ou révisable Taux indexé
Autre ou sans 

contrepartie de 
taux

Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts - - - - -

Obligations 2 301 098,49 2 184 774,49 116 324,00 - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Comptes financiers 11 064,30 - - - 11 064,30

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Emprunts - - - - -

Comptes financiers - - - - -

Hors-bilan
Futures NA - - - -

Options NA - - - -

Swaps NA - - - -

Autres instruments financiers NA - - - -

Total 2 184 774,49 116 324,00 - 11 064,30
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C1d. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par durée 
résiduelle

[0 - 3 mois]
 (*)

]3 - 6 
mois]

 (*)

]6 - 12 
mois]

 (*)
]1 - 3 ans]

 (*)
]3 - 5 ans]

 (*)
]5 - 10 ans]

 (*)
>10 ans

 (*)Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts - - - - - - -

Obligations - - - 181 559,22 159 580,50 943 470,03 1 016 488,74

Titres de créances - - - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - - - -

Comptes financiers 11 064,30 - - - - - -

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - - - -

Emprunts - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - -

Hors-bilan
Futures - - - - - - -

Options - - - - - - -

Swaps - - - - - - -

Autres instruments - - - - - - -

Total 11 064,30 - - 181 559,22 159 580,50 943 470,03 1 016 488,74

(*) L’OPC peut regrouper ou compléter les intervalles de durées résiduelles selon la pertinence des stratégies de placement et d’emprunts.
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C1e. Exposition directe sur le marché des devises

Devise 1 Devise 2 Devise 3 Devise 4 Devise N

USD GBP SEK CHF Autres devises
Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts - - - - -

Actions et valeurs assimilées - - - - -

Obligations et valeurs assimilées 223 110,24 177 698,22 10 890,86 - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Créances 742,97 875,11 - - -

Comptes financiers 229,00 1,31 121,76 30,35 0,13

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Emprunts - - - - -

Dettes - - - - -

Comptes financiers - - - - -

Hors-bilan
Devises à recevoir 43 797,44 1 519,99 - - -

Devises à livrer -268 878,91 -180 209,12 - - -

Futures options swaps - - - - -

Autres opérations - - - - -

Total -999,26 -114,49 11 012,62 30,35 0,13

C1f. Exposition directe aux marchés de crédit(*)

Invest. Grade Non Invest. Grade Non notés
Montants exprimés en milliers EUR

+/- +/- +/-

Actif
Obligations convertibles en actions - 43 816,28 -

Obligations et valeurs assimilées 955 793,39 1 310 154,16 35 150,95

Titres de créances - - -

Opérations temporaires sur titres - - -

Passif
Opérations de cession sur instruments financiers - - -

Opérations temporaires sur titres - - -

Hors-bilan
Dérivés de crédits - - -

Solde net 955 793,39 1 353 970,44 35 150,95

(*) Les principes et les règles retenus pour la ventilation des éléments du portefeuille de l’OPC selon les catégories d’exposition aux 
marchés de crédit sont détaillés au chapitre A2. Règles et méthodes comptables.
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C1g. Exposition des opérations faisant intervenir une contrepartie

Contreparties (montants exprimés en milliers EUR) Valeur actuelle constitutive 
d’une créance

Valeur actuelle constitutive 
d’une dette

Opérations figurant à l’actif du bilan
Dépôts

Instruments financiers à terme non compensés

BNP PARIBAS FRANCE 13 203,56 -

CITIGROUP GLOBAL MARKETS EUROPE AG 136,02 -

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension

Créances représentatives de titres donnés en garantie

Créances représentatives de titres financiers prêtés

Titres financiers empruntés

Titres reçus en garantie

Titres financiers donnés en pension

Créances

Collatéral espèces

BARCLAYS BANK IRELAND PLC 10,00 -

Dépôt de garantie espèces versé

Opérations figurant au passif du bilan
Dettes représentatives des titres donnés en pension

Instruments financiers à terme non compensés

CITIGROUP GLOBAL MARKETS EUROPE AG - 46,00

BARCLAYS BANK IRELAND PLC - 143,46

BNP PARIBAS FRANCE - 87,04

Dettes

Collatéral espèces

BNP PARIBAS FRANCE - 12 420,00

C2. Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.

C3. Exposition sur les portefeuilles de capital investissement

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.

C4. Exposition sur les prêts pour les OFS

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
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D. Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

D1. Créances et dettes : ventilation par nature

Nature de débit/crédit 31/03/2025

Créances
Ventes à règlement différé 18 793 486,29

Souscriptions à recevoir 599 988,17

Coupons et dividendes en espèces 1 618 084,90

Collatéraux 10 000,00

Total des créances 21 021 559,36
Dettes

Achats à règlement différé 19 975 774,23

Rachats à payer 1 571 924,75

Frais de gestion fixe 1 139 749,99

Frais de gestion variable 3 644 047,43

Collatéraux 12 420 000,00

Total des dettes 38 751 496,40

Total des créances et des dettes -17 729 937,04



LAZARD CREDIT FI SRI - Rapport annuel au 31/03/2025 56

D2. Frais de gestion, autres frais et charges

31/03/2025

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI PC EUR  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 3 851 235,58

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,67

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis -

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H-CHF  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 18 849,37

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,72

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis -

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H USD  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 26 387,30

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,72

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis -

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI PD EUR  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 579 387,36

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,67

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis -

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -

« Le montant des frais de gestion variables affiché ci-dessus correspond à la somme des provisions et reprises de provisions ayant 
impacté l’actif net au cours de la période sous revue.»
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31/03/2025

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI PD H USD  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 7,37

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,73

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis -

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI PVC EUR  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 2 866 567,05

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,29

Frais de gestion variables provisionnés 2 579 893,82

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,26

Frais de gestion variables acquis 600 393,01

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,06

Rétrocessions des frais de gestion -

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI PVD EUR  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 551 926,28

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,29

Frais de gestion variables provisionnés 460 771,15

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,24

Frais de gestion variables acquis 2 299,38

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI RC EUR  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 8 810,33

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,35

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis -

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -

« Le montant des frais de gestion variables affiché ci-dessus correspond à la somme des provisions et reprises de provisions ayant 
impacté l’actif net au cours de la période sous revue.»
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31/03/2025

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI RD H USD  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 3,11

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,57

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis -

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI RVC EUR  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 2 181 032,17

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,96

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis 690,07

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI RVD EUR  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 17 703,91

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,96

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis -

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -

 
Part LAZARD CREDIT FI SRI TC EUR  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 533 959,98

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,67

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis -

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -

« Le montant des frais de gestion variables affiché ci-dessus correspond à la somme des provisions et reprises de provisions ayant 
impacté l’actif net au cours de la période sous revue.»
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D3. Engagements reçus et donnés

Autres engagements (par nature de produit) 31/03/2025

Garanties reçues -

- dont instruments financiers reçus en garantie et non-inscrits au bilan -

Garanties données -

- dont instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine -

Engagements de financement reçus mais non encore tirés -

Engagements de financement donnés mais non encore tirés -

Autres engagements hors bilan -

Total -

D4. Autres informations

D4a. Valeur actuelle des instruments financiers faisant l'objet d'une acquisition temporaire

31/03/2025

Titres pris en pension livrée -

Titres empruntés -

D4b. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe

Code ISIN Libellé 31/03/2025

Actions -

Obligations -

TCN -

OPC 40 531 822,55

FR0010952788 LAZARD CAPITAL FI SRI - Part PVC EUR 3 384 234,00

FR0013072733 LAZARD CAPITAL FI SRI - Part PVC H-USD 445 396,69

FR0010941815 LAZARD EURO MONEY MARKET-B 8 856 050,24

FR0011291657 LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C 27 846 141,62

Instruments financiers à terme -

Total des titres du groupe 40 531 822,55
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D5. Détermination et ventilation des sommes distribuables

D5a. Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 97 735 295,94
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice -

Revenus de l'exercice à affecter 97 735 295,94
Report à nouveau 11 825,43

Sommes distribuables au titre du revenu net 97 747 121,37

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 26 991 191,13
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 26 991 191,13
Report à nouveau -

Sommes distribuables au titre du revenu net 26 991 191,13
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau du revenu de l’exercice -

Capitalisation 26 991 191,13

Total 26 991 191,13

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire -

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
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Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H USD
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 179 943,50
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 179 943,50
Report à nouveau -

Sommes distribuables au titre du revenu net 179 943,50
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau du revenu de l’exercice -

Capitalisation 179 943,50

Total 179 943,50

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire -

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
 

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H-CHF
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 135 724,69
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 135 724,69
Report à nouveau -

Sommes distribuables au titre du revenu net 135 724,69
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau du revenu de l’exercice -

Capitalisation 135 724,69

Total 135 724,69

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire -

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
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Part LAZARD CREDIT FI SRI PD EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 2 888 611,12
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 2 888 611,12
Report à nouveau 446,90

Sommes distribuables au titre du revenu net 2 889 058,02
Affectation :
Distribution 2 888 646,45

Report à nouveau du revenu de l’exercice 411,57

Capitalisation -

Total 2 889 058,02

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire -

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts 68 613,930

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes 42,10

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
 

Part LAZARD CREDIT FI SRI PD H USD
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 41,75
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 41,75
Report à nouveau -

Sommes distribuables au titre du revenu net 41,75
Affectation :
Distribution 10,44

Report à nouveau du revenu de l’exercice 31,31

Capitalisation -

Total 41,75

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire 29,58

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts 1,000

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes 10,44

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
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Part LAZARD CREDIT FI SRI PVC EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 41 589 125,19
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 41 589 125,19
Report à nouveau -

Sommes distribuables au titre du revenu net 41 589 125,19
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau du revenu de l’exercice -

Capitalisation 41 589 125,19

Total 41 589 125,19

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire -

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
 

Part LAZARD CREDIT FI SRI PVD EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 12 722 402,50
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 12 722 402,50
Report à nouveau 11 298,64

Sommes distribuables au titre du revenu net 12 733 701,14
Affectation :
Distribution 12 705 896,94

Report à nouveau du revenu de l’exercice 27 804,20

Capitalisation -

Total 12 733 701,14

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire -

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts 2 792 504,821

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes 4,55

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
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Part LAZARD CREDIT FI SRI RC EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 36 438,68
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 36 438,68
Report à nouveau -

Sommes distribuables au titre du revenu net 36 438,68
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau du revenu de l’exercice -

Capitalisation 36 438,68

Total 36 438,68

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire -

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
 

Part LAZARD CREDIT FI SRI RD H USD
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 6,41
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 6,41
Report à nouveau -

Sommes distribuables au titre du revenu net 6,41
Affectation :
Distribution 1,60

Report à nouveau du revenu de l’exercice 4,81

Capitalisation -

Total 6,41

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire 4,50

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts 1,000

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes 1,60

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
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Part LAZARD CREDIT FI SRI RVC EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 9 507 870,20
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 9 507 870,20
Report à nouveau -

Sommes distribuables au titre du revenu net 9 507 870,20
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau du revenu de l’exercice -

Capitalisation 9 507 870,20

Total 9 507 870,20

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire -

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
 

Part LAZARD CREDIT FI SRI RVD EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 78 841,92
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 78 841,92
Report à nouveau 79,89

Sommes distribuables au titre du revenu net 78 921,81
Affectation :
Distribution 78 912,57

Report à nouveau du revenu de l’exercice 9,24

Capitalisation -

Total 78 921,81

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire -

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts 10 014,286

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes 7,88

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
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Part LAZARD CREDIT FI SRI TC EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets 3 605 098,85
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 3 605 098,85
Report à nouveau -

Sommes distribuables au titre du revenu net 3 605 098,85
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau du revenu de l’exercice -

Capitalisation 3 605 098,85

Total 3 605 098,85

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire -

Crédits d'impôt totaux -

Crédits d’impôt unitaires -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu -
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D5b. Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 8 123 936,12
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter 8 123 936,12
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 8 123 936,12

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 2 265 311,95
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 2 265 311,95
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 2 265 311,95
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes -

Capitalisation 2 265 311,95

Total 2 265 311,95

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
 

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H USD
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 115 850,23
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 115 850,23
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 115 850,23
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes -

Capitalisation 115 850,23

Total 115 850,23

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
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Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H-CHF
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice -99 341,46
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) -99 341,46
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées -99 341,46
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes -

Capitalisation -99 341,46

Total -99 341,46

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
 

Part LAZARD CREDIT FI SRI PD EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 239 585,28
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 239 585,28
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 239 585,28
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes 239 585,28

Capitalisation -

Total 239 585,28

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
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Part LAZARD CREDIT FI SRI PD H USD
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 27,41
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 27,41
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 27,41
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes 27,41

Capitalisation -

Total 27,41

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
 

Part LAZARD CREDIT FI SRI PVC EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 3 407 884,54
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 3 407 884,54
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 3 407 884,54
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes -

Capitalisation 3 407 884,54

Total 3 407 884,54

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
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Part LAZARD CREDIT FI SRI PVD EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 1 024 556,28
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 1 024 556,28
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 1 024 556,28
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes 1 024 556,28

Capitalisation -

Total 1 024 556,28

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
 

Part LAZARD CREDIT FI SRI RC EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 3 641,73
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 3 641,73
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 3 641,73
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes -

Capitalisation 3 641,73

Total 3 641,73

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
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Part LAZARD CREDIT FI SRI RD H USD
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 5,37
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 5,37
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 5,37
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes 5,37

Capitalisation -

Total 5,37

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
 

Part LAZARD CREDIT FI SRI RVC EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 856 820,76
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 856 820,76
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 856 820,76
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes -

Capitalisation 856 820,76

Total 856 820,76

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
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Part LAZARD CREDIT FI SRI RVD EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 7 026,36
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 7 026,36
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 7 026,36
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes 7 026,36

Capitalisation -

Total 7 026,36

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
 

Part LAZARD CREDIT FI SRI TC EUR
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 302 567,67
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 302 567,67
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 302 567,67
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes -

Capitalisation 302 567,67

Total 302 567,67

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes -
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E. Inventaire des actifs et passifs en EUR

E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net

OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN ACTIONS 43 816 282,39 1,83

Obligations convertibles négociées sur un marché réglementé ou 
assimilé 43 816 282,39 1,83

Marchés de capitaux 43 816 282,39 1,83

BNP PAR FORTIS E3R+2.0% PERP EUR 45 500 000 43 816 282,39 1,83

OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES 2 301 098 494,97 96,21

Obligations et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé 2 301 098 494,97 96,21

Assurance 252 108 936,30 10,54

ACHMEA BV 5.625% 02-11-44 EMTN EUR 5 100 000 5 477 657,79 0,23
ASR NEDERLAND NV 7.0% 07-12-43 EUR 34 000 000 40 085 373,56 1,68
ATHORA 5.875% 10-09-34 EUR 31 000 000 32 965 264,11 1,38
ATRADIUS NV 5.0% 17-04-34 EUR 8 000 000 8 629 961,64 0,36
AXA 6.375% PERP EMTN EUR 14 000 000 14 776 495,69 0,62
AXA SA EUAR10+0.2% PERP EMTN EUR 7 241 000 6 980 149,01 0,29
CHESNARA 4.75% 04-08-32 GBP 8 000 000 8 175 508,45 0,34
ESURE GROUP 12.0% 20-12-33 GBP 8 000 000 11 246 756,71 0,47
ESURE GROUP 6.0% PERP GBP 4 000 000 4 661 705,16 0,19
FIDELIDADE COMPANHIADE SEGUROS 4.25% 04-09-31 EUR 13 000 000 13 366 756,71 0,56
INTESA VITA 4.217% 05-03-35 EUR 7 500 000 7 317 524,69 0,31
LA MONDIALE 6.75% 31-12-49 EUR 11 500 000 11 893 585,28 0,50
LANCASHIRE 5.625% 18-09-41 USD 15 000 000 13 035 676,26 0,54
MANDATUM LIFE INSURANCE 4.5% 04-12-39 EUR 5 000 000 5 143 356,16 0,22
PERMANENT TSB GROUP 13.25% PERP EUR 6 500 000 8 109 001,79 0,34
PERMANENT TSB GROUP 7.875% PERP EUR 5 657 000 5 947 375,53 0,25
ROTHESAY LIFE 7.019% 10-12-34 GBP 35 000 000 43 289 420,95 1,80
SCOR 6.0% PERP EUR 7 000 000 7 014 091,15 0,29
TRYGBALTICA FORSIKRING AS STIB3R+1.15% 12-05-51 SEK 43 000 000 3 993 275,66 0,17

Banques commerciales 1 545 507 518,78 64,61

ABANCA CORPORACION BANCARIA 6.0% PERP EUR 8 200 000 8 380 441,00 0,35
ALPHA SERVICES AND 5.5% 11-06-31 EUR 15 000 000 15 921 705,82 0,67
ALPHA SERVICES AND 6.0% 13-09-34 EUR 20 500 000 22 513 942,47 0,94
BANCO BPM 9.5% PERP EUR 7 300 000 8 499 562,22 0,36
BANCO COMERCIAL PORTUGUES 4.75% 20-03-37 EUR 15 000 000 15 001 901,71 0,63
BANCO DE BADELL 2.5% 15-04-31 EUR 30 700 000 31 177 525,88 1,30
BANCO DE BADELL 5.0% PERP EUR 8 600 000 8 589 025,34 0,36
BANCO DE BADELL 6.0% 16-08-33 EUR 30 100 000 33 122 907,95 1,38
BANK MILLENNIUM 5.308% 25-09-29 EUR 9 200 000 9 734 890,39 0,41
BANK MILLENNIUM 9.875% 18-09-27 EUR 27 000 000 30 869 434,73 1,29
BANK OF CYPRUS 2.5% 24-06-27 EUR 20 000 000 20 193 401,37 0,84
BANK OF CYPRUS 5.0% 02-05-29 EUR 12 000 000 13 026 664,93 0,54
BANK OF CYPRUS 7.375% 25-07-28 EUR 11 250 000 12 816 570,98 0,54
BAYER LAND BK 7.0% 05-01-34 EUR 21 000 000 23 292 778,56 0,97
BBVA 8.375% PERP EUR 12 000 000 13 239 071,74 0,55
BCP 4.0% 17-05-32 EUR 35 500 000 37 065 319,01 1,55
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E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net
BCP 8.75% 05-03-33 EMTN EUR 13 100 000 14 746 897,01 0,62
BFF BANK SPA  E 4.875% 30-03-28 EUR 12 000 000 12 185 048,22 0,51
BK IRELAND 7.594% 06-12-32 GBP 10 000 000 12 723 575,44 0,53
BNP PAR 4.5% PERP USD 14 000 000 11 338 613,22 0,47
BNP PAR 4.625% PERP USD 10 000 000 8 984 024,31 0,38
BPCE 1.5% 13-01-42 EUR 15 000 000 14 572 898,63 0,61
BPCE 2.125% 13-10-46 EUR 37 400 000 32 836 843,93 1,37
BPER BANCA 6.5% PERP EUR 8 000 000 8 171 009,57 0,34
BQ POSTALE 3.0% PERP EUR 30 000 000 26 492 612,98 1,11
BQ POSTALE 3.875% PERP EUR 18 400 000 18 334 438,56 0,77
CA 5.875% PERP EMTN EUR 6 300 000 6 081 084,24 0,25
CA 6.5% PERP EMTN EUR 18 000 000 18 611 483,48 0,78
CAIXABANK 6.25% 23-02-33 EMTN EUR 11 400 000 12 263 457,08 0,51
CAIXABANK 6.25% PERP EUR 40 000 000 40 416 022,22 1,69
CAIXA ECONOMICA MONTEPIO GERAL CEMG 10.0% 30-10-26 EUR 10 100 000 10 928 217,99 0,46
CAIXA ECONOMICA MONTEPIO GERAL CEMG 8.5% 12-06-34 EUR 26 400 000 31 302 367,89 1,31
CASSA DI RISPARMIO DI ASTI SPA E 7.375% 23-01-35 EUR 18 400 000 19 242 486,70 0,80
CEC BANK 5.625% 28-11-29 EMTN EUR 19 500 000 20 030 862,12 0,84
CEC BANK 7.5% 07-02-28 EMTN EUR 3 400 000 3 589 638,03 0,15
CMZB FRANCFORT 6.125% PERP EUR 25 800 000 27 562 019,84 1,15
CMZB FRANCFORT 6.5% 06-12-32 EUR 12 500 000 13 631 382,71 0,57
CMZB FRANCFORT 8.625% 28-02-33 GBP 7 000 000 9 009 769,52 0,38
COMMERZBANK AKTIENGESELLSCHAFT 7.875% PERP EUR 5 400 000 6 188 947,77 0,26
COOPERATIVE BANK 11.75% 22-05-34 GBP 10 800 000 15 972 355,57 0,67
DEUTSCHE BK 4.625% PERP EUR 11 400 000 11 217 623,42 0,47
DEUTSCHE BK 5.625% 19-05-31 EUR 29 100 000 31 074 634,32 1,30
DEUTSCHE BK 7.125% PERP EUR 10 000 000 9 850 860,27 0,41
DEUTSCHE BK FRANKFURT BRANCH 8.125% PERP EUR 7 400 000 8 271 242,04 0,35
DEUTSCHE BK NEW YORK 4.875% 01-12-32 USD 13 000 000 12 007 669,88 0,50
DEUTSCHE BK PARIS BRANCH 4.0% 24-06-32 EUR 27 200 000 28 206 511,78 1,18
EFG EUROBANK 10.0% 06-12-32 EUR 10 300 000 12 248 500,38 0,51
EFG EUROBANK 4.25% 30-04-35 EUR 6 600 000 6 532 509,58 0,27
ERSTE GR BK 4.25% PERP EUR 33 000 000 32 779 960,71 1,37
ERSTE GR BK 8.5% PERP EUR 14 400 000 16 425 493,71 0,69
IBERCAJA 4.125% 18-08-36 EUR 17 700 000 17 449 803,23 0,73
INTE 4.271% 14-11-36 EMTN EUR 10 000 000 10 052 699,04 0,42
INTE 7.0% PERP EUR 20 000 000 21 448 964,64 0,90
INTE 9.125% PERP EUR 15 000 000 17 289 705,16 0,72
ISLANDSBANKI HF STIB3R+4.75% PERP SEK 74 000 000 6 897 592,12 0,29
KBC GROUPE 8.0% PERP EUR 15 000 000 16 446 029,35 0,69
LANDESBANK LAND BADEN WUERT 6.75% PERP EUR 5 000 000 5 029 950,00 0,21
MBANK 8.375% 11-09-27 EUR 21 000 000 23 353 969,11 0,98
MBH BANK 5.25% 29-01-30 EMTN EUR 41 187 000 41 766 980,66 1,75
MBH BANK 8.625% 19-10-27 EMTN EUR 11 000 000 12 125 351,99 0,51
MONTE PASCHI 10.5% 23-07-29 EUR 35 332 000 46 441 116,48 1,94
MONTE PASCHI 8.5% 10-09-30 EUR 5 570 000 5 950 107,10 0,25
MONTE PASCHI E12R+5.005% 18-01-28 EUR 31 100 000 34 392 624,74 1,44
NATL BANK OF GREECE 5.875% 28-06-35 EUR 8 000 000 8 802 612,60 0,37
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E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net
NATL BANK OF GREECE 8.0% 03-01-34 EUR 24 300 000 27 959 989,44 1,17
NCG BAN 4.625% 11-12-36 EMTN EUR 25 700 000 25 915 283,27 1,08
NCG BAN 8.375% 23-09-33 EMTN EUR 27 300 000 32 123 646,35 1,34
NIBC BANK NV 4.5% 12-06-35 EUR 20 000 000 20 379 698,63 0,85
Nova Ljubljanska banka dd 10.75% 28-11-32 EUR 15 000 000 17 912 926,03 0,75
NOVO BAN 9.875% 01-12-33 EUR 23 500 000 28 512 945,96 1,19
OLDENBURGISCHE LANDESBK AG 8.0% 24-04-34 EUR 16 500 000 19 949 746,88 0,83
OLDENBURGISCHE LANDESBK AG 8.5% 24-04-34 EUR 4 500 000 5 584 885,16 0,23
RAIFFEISENBANK A S E 4.959% 05-06-30 EUR 3 000 000 3 237 299,30 0,14
RCI BANQUE 4.75% 24-03-37 EMTN EUR 30 000 000 29 953 686,99 1,25
SG 4.75% PERP USD 30 610 000 28 004 751,09 1,17
SG 6.75% PERP USD 30 000 000 27 919 621,37 1,17
TRIODOS BANK NV 4.875% 12-09-29 EUR 15 000 000 15 763 416,78 0,66
UNICAJA BAN 3.125% 19-07-32 EUR 28 000 000 28 254 475,89 1,18
UNICAJA BANCO SA E 4.875% PERP EUR 8 000 000 7 934 106,74 0,33
UNICAJA BANCO SA E 5.5% 22-06-34 EUR 11 700 000 12 695 079,39 0,53
UNICAJA BANCO SA E 7.25% 15-11-27 EUR 7 000 000 7 654 576,72 0,32
UNICREDIT 5.459% 30-06-35 USD 18 000 000 16 583 275,32 0,69
UNICREDIT 5.861% 19-06-32 USD 18 000 000 17 033 411,87 0,71
UNICREDIT 7.296% 02-04-34 EMTN USD 22 000 000 21 510 183,30 0,90
VOLKSBANK WIEN AG 5.75% 21-06-34 EUR 14 600 000 15 900 798,86 0,66

Distribution de produits alimentaires de première nécessité 30 348 292,47 1,27

JUST RETIREMENT 6.875% 30-03-35 GBP 20 000 000 23 574 367,26 0,99
NN GROUP NV 6.0% 03-11-43 EMTN EUR 6 000 000 6 773 925,21 0,28

Immobilier 23 343 452,97 0,98

COVENTRY BLDG 8.75% PERP GBP 18 400 000 23 343 452,97 0,98

Marchés de capitaux 220 110 321,21 9,20

AIB GROUP 2.875% 30-05-31 EMTN EUR 14 000 000 14 268 121,10 0,60
AIB GROUP 6.0% PERP EUR 7 000 000 6 913 957,24 0,29
AKTSIASELTS LUMINOR BANK 5.399% 14-10-35 EUR 12 000 000 12 758 172,33 0,53
BANCO SANTANDER ALL SPAIN BRANCH 7.0% PERP EUR 14 400 000 15 230 977,89 0,64
BANCO SANTANDER ALL SPAIN BRANCH 8.0% PERP USD 20 000 000 19 497 469,61 0,82
MEDIOBANCABCA CREDITO FINANZ 4.25% 18-09-35 EUR 16 900 000 16 921 320,62 0,71
MG 6.5% 20-10-48 EMTN USD 20 000 000 19 456 119,24 0,81
OTP BANK 8.75% 15-05-33 EMTN USD 17 000 000 17 239 822,62 0,72
QUILTER 8.625% 18-04-33 EMTN GBP 10 000 000 13 314 916,54 0,56
RAIFFEISEN BANK INTL AG 2.875% 18-06-32 EUR 15 600 000 15 605 146,93 0,65
RAIFFEISEN BANK INTL AG 5.25% 02-01-35 EUR 27 000 000 27 997 520,55 1,16
RAIFFEISEN BANK INTL AG 7.375% 20-12-32 EUR 22 000 000 24 190 686,16 1,01
RAIFFEISEN BANK INTL AG 7.375% PERP EUR 6 000 000 6 216 491,54 0,26
VONTOBEL HOLDINGS AG ZURICH 9.68% 31-12-99 USD 10 000 000 10 499 598,84 0,44

Services aux entreprises 8 781 442,91 0,37

VIRGIN MONEY UK 11.0% 31-12-99 GBP 6 300 000 8 781 442,91 0,37

Services financiers diversifiés 220 898 530,33 9,24

AAREAL BK 5.625% 12-12-34 EMTN EUR 29 400 000 30 092 551,23 1,26
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E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net
AAREAL BK 5.75% 07-05-35 EMTN EUR 15 000 000 15 038 877,74 0,63
AKTIA OYJ 5.0% 11-12-34 EMTN EUR 5 000 000 5 073 362,33 0,21
BANCO DE CREDITO SOCIAL 5.25% 27-11-31 EUR 6 000 000 6 188 599,73 0,26
BANK OF CYPRUS 11.875% PERP EUR 2 500 000 3 043 415,25 0,13
BANK OF CYPRUS 6.625% 23-10-31 EUR 23 840 000 25 179 512,45 1,05
CCF 5.0% 27-05-35 EUR 16 000 000 16 185 217,78 0,68
GROUPE DES ASSURANCES CREDIT MUTUEL 5.0% 30-10-44 EUR 14 000 000 14 673 832,47 0,61
IKB DEUTSCHE INDUSTRIEBANK AG EUAR05+3.617% 31-01-28 EUR 25 000 000 26 266 953,77 1,10
Piraeus Financial Holdings Societe Anony 5.375% 18-09-35 EUR 24 000 000 25 529 952,33 1,07
PROMONTORIA MMB SASU 5.25% 15-10-41 EUR 10 000 000 10 352 532,19 0,43
RAIFFEISENLANDESBK NIEDEROSTERREICH WIEN 5.25% 02-04-
36 EUR 20 000 000 20 034 000,00 0,84

SOGECAP 5.0% 03-04-45 EUR 19 200 000 19 634 774,79 0,82
UTMOST GROUP 4.0% 15-12-31 GBP 3 500 000 3 604 948,27 0,15

TITRES D'OPC 40 531 822,55 1,69

OPCVM 40 531 822,55 1,69

Gestion collective 40 531 822,55 1,69

LAZARD CAPITAL FI SRI - Part PVC EUR EUR 1 400 3 384 234,00 0,14
LAZARD CAPITAL FI SRI - Part PVC H-USD USD 250 445 396,69 0,02
LAZARD EURO MONEY MARKET-B EUR 8,062 8 856 050,24 0,37
LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C EUR 13 057 27 846 141,62 1,16

Total 2 385 446 599,91 99,73

(*) Le secteur d’activité représente l’activité principale de l’émetteur de l’instrument financier ; il est issu de sources fiables reconnues au 
plan international (GICS et NACE principalement).

E2. Inventaire des opérations à terme de devises

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)

Devises à recevoir (+) Devises à livrer (-)Type d'opération
Actif Passif

Devise Montant (*) Devise Montant (*)

A/EUR/GBP/20250415 - -143 462,64 EUR 15 652 677,65 GBP -15 796 140,29

A/EUR/GBP/20250415 - -28 107,72 EUR 6 235 858,34 GBP -6 263 966,06

A/EUR/GBP/20250514 138 168,21 - EUR 158 287 179,38 GBP -158 149 011,17

A/EUR/USD/20250415 11 067 706,19 - EUR 236 324 140,18 USD -225 256 433,99

A/EUR/USD/20250513 - -17 889,54 EUR 2 477 018,81 USD -2 494 908,35

A/EUR/USD/20250513 1 764 841,69 - EUR 42 892 410,66 USD -41 127 568,97

V/EUR/GBP/20250514 6 992,11 - GBP 1 519 985,66 EUR -1 512 993,55

V/EUR/USD/20250415 - -87 035,62 USD 2 443 991,85 EUR -2 531 027,47

V/EUR/USD/20250513 232 845,91 - USD 18 430 846,14 EUR -18 198 000,23

V/EUR/USD/20250513 91 929,65 - USD 9 699 129,79 EUR -9 607 200,14

V/EUR/USD/20250513 37 099,25 - USD 13 223 477,13 EUR -13 186 377,88

Total 13 339 583,01 -276 495,52 507 186 715,59 -494 123 628,10

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions exprimé dans la devise de 
comptabilisation.



LAZARD CREDIT FI SRI - Rapport annuel au 31/03/2025 77

E3. Inventaire des instruments financiers à terme

E3a. Inventaire des instruments financiers à terme - actions

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. - - -
2. Options
Sous-total 2. - - -
3. Swaps
Sous-total 3. - - -
4. Autres instruments
Sous-total 4. - - -

Total - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

E3b. Inventaire des instruments financiers à terme - taux d'intérêts

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. - - -
2. Options
Sous-total 2. - - -
3. Swaps
Sous-total 3. - - -
4. Autres instruments
Sous-total 4. - - -

Total - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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E3c. Inventaire des instruments financiers à terme - de change

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. - - -
2. Options
Sous-total 2. - - -
3. Swaps
Sous-total 3. - - -
4. Autres instruments
Sous-total 4. - - -

Total - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

E3d. Inventaire des instruments financiers à terme - sur risque de crédit

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. - - -
2. Options
Sous-total 2. - - -
3. Swaps
Sous-total 3. - - -
4. Autres instruments
Sous-total 4. - - -

Total - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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E3e. Inventaire des instruments financiers à terme - autres expositions

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. - - -
2. Options
Sous-total 2. - - -
3. Swaps
Sous-total 3. - - -
4. Autres instruments
Sous-total 4. - - -

Total - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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E4. Inventaire des instruments financiers à terme ou des opérations à terme de devises utilisés en 
couverture d'une catégorie de part

Valeur actuelle présentée 
au bilan Montant de l'exposition (*)

Devises à recevoir (+) Devises à livrer (-)Type d'opération
Actif Passif

Devise Montant (*) Devise Montant (*)

Classe de part 
couverte

G2/A/EUR/USD/250415 - -427,76 EUR 33 993,62 USD -34 421,38 FR0013076932

FR00140095N4

FR00140095O2

G2/A/USD/EUR/250415 50 477,13 - USD 4 237 491,70 EUR -4 187 014,57 FR0013076932

FR00140095N4

FR00140095O2

G2/A/USD/EUR/250415 355,16 - USD 49 006,17 EUR -48 651,01 FR0013076932

FR00140095N4

FR00140095O2

G2/A/USD/EUR/250415 88,42 - USD 7 422,42 EUR -7 334,00 FR0013076932

FR00140095N4

FR00140095O2

G2/A/USD/EUR/250415 2,38 - USD 199,85 EUR -197,47 FR0013076932

FR00140095N4

FR00140095O2

G2/A/USD/EUR/250415 1 536,34 - USD 132 323,51 EUR -130 787,17 FR0013076932

FR00140095N4

FR00140095O2

G2/A/USD/EUR/250415 12,06 - USD 1 012,10 EUR -1 000,04 FR0013076932

FR00140095N4

FR00140095O2

G2/A/USD/EUR/250415 - -75,12 USD 46 255,50 EUR -46 330,62 FR0013076932

FR00140095N4

FR00140095O2

G2/A/USD/EUR/250415 11,05 - USD 79 182,30 EUR -79 171,25 FR0013076932

FR00140095N4

FR00140095O2

G5/A/CHF/EUR/250415 - -31,07 CHF 16 073,39 EUR -16 104,46 FR0013236791

G5/A/CHF/EUR/250415 25 298,87 - CHF 3 350 108,50 EUR -3 324 809,63 FR0013236791

G5/A/CHF/EUR/250415 - -27,48 CHF 10 690,75 EUR -10 718,23 FR0013236791

G5/A/EUR/CHF/250415 - -135,84 EUR 26 630,78 CHF -26 766,62 FR0013236791

Total 77 781,41 -697,27 7 990 390,59 -7 913 306,45  

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions exprimé dans la devise de 
comptabilisation.
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E5. Synthèse de l’inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT) 2 385 446 599,91

Inventaire des IFT (hors IFT utilisés en couverture de parts émises) :

Total opérations à terme de devises 13 063 087,49

Total instruments financiers à terme - actions -

Total instruments financiers à terme - taux -

Total instruments financiers à terme - change -

Total instruments financiers à terme - crédit -

Total instruments financiers à terme - autres expositions -

Inventaire des instruments financiers à terme utilisés en couverture de parts émises 77 084,14

Autres actifs (+) 32 085 855,58

Autres passifs (-) -38 751 496,40

Passifs de financement (-) -

Total = actif net 2 391 921 130,72

Libellé de la part Devise de la 
part Nombre de parts Valeur liquidative

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC EUR EUR 427 284,152 1 558,51

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H-CHF CHF 2 486,245 1 274,72

Part LAZARD CREDIT FI SRI PC H USD USD 2 745,669 1 769,05

Part LAZARD CREDIT FI SRI PD EUR EUR 68 613,930 1 027,01

Part LAZARD CREDIT FI SRI PD H USD USD 1,000 1 102,71

Part LAZARD CREDIT FI SRI PVC EUR EUR 52 949,149 18 930,58

Part LAZARD CREDIT FI SRI PVD EUR EUR 2 792 504,821 107,99

Part LAZARD CREDIT FI SRI RC EUR EUR 5 046,426 211,80

Part LAZARD CREDIT FI SRI RD H USD USD 1,000 216,84

Part LAZARD CREDIT FI SRI RVC EUR EUR 626 793,494 401,55

Part LAZARD CREDIT FI SRI RVD EUR EUR 10 014,286 206,19

Part LAZARD CREDIT FI SRI TC EUR EUR 350 051,791 254,09
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Annexe des comptes annuels
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6. ANNEXE(S)
6. Annexe(s)



LAZARD CREDIT FI SRI - Rapport annuel au 31/03/2025 128

Caractéristiques de l’OPC
 Caractéristiques de l’OPC
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Information SFDR
 Information SFDR
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Loi Energie Climat (LEC)
 Loi Energie Climat (LEC)

L’information concernant l’article 29 LEC sera disponible sur le site internet de Lazard Frères Gestion,
https://www.lazardfreresgestion.fr/FR/Fonds_71.html

https://www.lazardfreresgestion.fr/FR/Fonds_71.html
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7. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES POUR LES INVESTISSEURS EN SUISSE
7. Informations complémentaires pour les investisseurs en suisse

1. Le pays d’origine du fonds est la France.

2. Le représentant est ACOLIN Fund Services AG, Maintower, Thurgauerstrasse 36/38, CH-8050 Zurich, 
Suisse.

3. L’agent payeur est Banque Cantonale de Genève, 17, quai de l’Ile, CH-1204 Genève.

4. Le prospectus, les feuilles d’information de base resp. les informations clés pour l’investisseur, le 
règlement, la liste des achats et ventes ainsi que les rapports annuel et semestriel peuvent être obtenus 
gratuitement auprès du représentant.



LAZARD CREDIT FI SRI - Rapport annuel au 31/03/2025 177

PERFORMANCES

Part PD H-USD

Part RD H-USD

Part PD EUR

Part RC EUR

Part RVD EUR

Part PVC EUR

Part PVD EUR
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Part PC H-USD

Part PC

Part PC H-CHF

Part RVC EUR

Part TC EUR
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LE TOTAL EXPENSE RATIO - TER* - (non audité)

TER % = [Charges d’exploitation / Fortune moyenne] x 100

Parts PVC EUR PC EUR RVC EUR PC H-USD PC H-CHF

Isin FR0010590950 FR0011844034 FR0010752543 FR0013076932 FR0013236791

Charges d'exploitation 6 046 853,88 3 851 235,58 2 181 722,24 26 387,30 18 849,37

Fortune moyenne du 
fonds 996 112 473,51 568 952 677,64 225 089 242,25 3 636 464,01 2 605 925,21

TER 0,60% 0,67% 0,96% 0,72% 0,72%

Commission de 
surperformance 3 180 286,83 0,00 690,07 0,00 0,00

Fortune moyenne du 
fonds 996 112 473,51 568 952 677,64 225 089 242,25 3 636 464,01 2 605 925,21

TER de 
surperformance 0,31% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Frais de 
fonctionnement et de 
gestion

0,29% 0,67% 0,96% 0,72% 0,72%

Parts TC EUR RC EUR PVD EUR RVD EUR PD EUR

Isin FR0013305935 FR0014005U50 FR0012074151 FR0013306735 FR0013306743

Charges 
d'exploitation 533 959,98 8 810,33 1 014 996,81 17 703,91 579 387,36

Fortune moyenne du 
fonds 78 900 803,63 649 541,94 191 367 891,73 1 826 141,24 85 662 993,73

TER 0,67% 1,35% 0,53% 0,96% 0,67%

Commission de 
surperformance 0,00 0,00 463 070,53 0,00 0,00

Fortune moyenne du 
fonds 78 900 803,63 649 541,94 191 367 891,73 1 826 141,24 85 662 993,73

TER de 
surperformance 0,00% 0,00% 0,24% 0,00% 0,00%

Frais de 
fonctionnement et de 
gestion

0,67% 1,35% 0,29% 0,96% 0,67%
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Parts PD H-USD RD H-USD

Isin FR00140095N4 FR00140095O2

Charges 
d'exploitation 7,37 3,11

Fortune moyenne du 
fonds 1 004,90 197,61

TER 0,73% 1,57%

Commission de 
surperformance 0,00 0,00

Fortune moyenne du 
fonds 1 004,90 197,61

TER de 
surperformance 0,00% 0,00%

Frais de 
fonctionnement et de 
gestion

0,73% 1,57%

 
Changement taux de frais de gestion sur la période : 
 ANCIEN TAUX 29/06/2024
PVC EUR 0,300 0,295
PC EUR 0,700 0,695
RVC EUR 1,000 0,995
PC H-USD 0,750 0,745
PC H-CHF 0,750 0,745
TC EUR 0,700 0,695
RC EUR 1,400 1,395
PVD EUR 0,300 0,295
RVD EUR 1,000 0,995
PD EUR 0,700 0,695
PD H-USD 0,750 0,745
RD H-USD 1,450 1,445

* Le TER présenté a été calculé conformément à la réglementation suisse cf "Directive pour le calcul et la 
publication du Total Expense Ratio (TER) des placements collectifs de capitaux" établie par l’Asset 
Management Association Switzerland AMAS.
** Dans le cas particulier de classes de parts lancées en cours d’exercice, les TER ont été calculés sur la base 
des Charges d'exploitation constatées depuis  le lancement des classes de parts extrapolées sur une période 
de 12 mois. La fortune moyenne se calcule sur la base des valeurs de fin de mois de la période sous revue.


