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PERFORMANCE

▪ La performance de la part IC (FR0012044519) sur la période est de 4,18%.

▪ La performance de la part E (FR0012044535) sur la période est de 4,92%.

▪ La performance de la part RC (FR0013341146) sur la période est de 5,23%.

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 11,37%.

ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

Introduction
Au cours des douze derniers mois, l’environnement économique a connu de profonds changements. Les 
États-Unis ont annoncé une forte augmentation des droits de douane sur leurs importations, rompant avec 
l’ordre économique établi depuis quarante ans. Dans le même temps, les agissements de Donald Trump ont 
ravivé les débats sur l’indépendance de la Réserve Fédérale. En Europe, l’Allemagne a opéré un tournant 
radical en matière de politique budgétaire, avec l’annonce d’un plan de soutien de grande ampleur. 
En parallèle, l’instabilité géopolitique a mis en évidence la dépendance de l’Europe à l’égard de ses partenaires 
traditionnels, conduisant les pays européens à accélérer le développement de leurs capacités militaires et de 
leurs industries de défense. 

La bonne nouvelle est que l’économie mondiale s’est avérée plus résiliente que prévue face au choc 
protectionniste. Aux Etats-Unis, la demande intérieure est restée solide, en partie grâce aux investissements 
dans le secteur de l’intelligence artificielle. Cependant, le marché du travail a commencé à montrer des signes 
de retournement à partir de l’été 2025, conduisant la Réserve fédérale à reprendre ses baisses de taux après 
neuf mois de pause, malgré une inflation toujours élevée. En Europe, la croissance a bien résisté, avec 
toutefois des performances contrastées pour les principaux pays. Dans ce contexte, la Banque centrale 
européenne a interrompu ses baisses de taux, alors que l’inflation est revenue proche de la cible. En Chine, 
la croissance s’est stabilisée sur un rythme supérieur à 5%. 

Sur cette toile de fond, les indices actions ont enregistré une solide progression, malgré une phase de volatilité 
extrême après les annonces tarifaires américaines d'avril 2025. Les rendements à dix ans des obligations 
souveraines se sont tendus, davantage en Europe qu’aux Etats-Unis, tandis que les spreads des pays 
périphériques de la zone euro se sont resserrés. S’agissant des devises, la tendance a été marquée par une 
nette appréciation de l’euro face à la plupart des devises, notamment contre le dollar et le yen. Les matières 
premières ont globalement progressé, malgré une baisse du prix du pétrole.

Economie
Depuis le début de son mandat en janvier 2025, Donald Trump a multiplié les annonces sur les droits de 
douane, avec des dispositifs variés selon les pays et les secteurs, des décisions soudaines, des suspensions 
temporaires et des exemptions. 

Le 2 avril 2025, les Etats-Unis ont imposé des droits de douane considérables à l’encontre de la plupart des 
pays, lesquels ont été partiellement suspendus pour une période de 90 jours le 9 avril 2025. À la suite de ces 
annonces, les tensions commerciales avec la Chine se sont accentuées à la mi-avril 2025, jusqu’à la 
conclusion d’une trêve commerciale début mai 2025. 

L’été 2025 a ensuite été marqué par la signature de plusieurs accords bilatéraux, avec des taux de 15% pour 
l’UE et le Japon. Le 31 juillet 2025, les droits de douane réciproques annoncés le 2 avril ont été ajustés. Fin 
septembre 2025, le taux moyen des droits de douane américains atteignait près de 18%, soit un plus haut 
depuis 1934.
La croissance américaine est restée solide à +2,1 % sur un an au deuxième trimestre 2025, soutenue par la 
consommation des ménages et la dynamique de l’investissement dans l’intelligence artificielle. Cependant, le 
marché du travail a commencé à montrer des signes de retournement à partir de l’été 2025, les créations 
d’emplois marquant le pas. Le taux de chômage est toutefois demeuré faible à 4,3%. L’inflation globale a 
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légèrement accéléré à +2,9 % sur un an, tandis que l’inflation sous-jacente s’est modérée à +3,1%, les 
hausses de droits de douane n’ayant eu qu’un impact modéré sur les prix.

La Réserve Fédérale a procédé à deux baisses de taux de 25 points de base à la fin de l’année 2024. 
Les mauvais chiffres de l’emploi publiés à l’été 2025 ont conduit à une reprise des baisses de taux en 
septembre 2025, avec une réduction de 25 points de base à 4,00-4,25%. S’agissant des mesures non-
conventionnelles, la Réserve Fédérale a annoncé un ralentissement du rythme de réduction de son bilan en 
mars 2025, au rythme maximum de 40 Mds USD par mois. 

A l’été, le congrès américain a adopté le projet de loi budgétaire porté par Donald Trump. 

Dans la zone euro, la croissance du PIB est restée solide à +1,5% en glissement annuel au deuxième trimestre 
2025, portée par la vigueur de la demande domestique. Les performances économiques ont toutefois été 
contrastées entre les grandes économies : +3,1% en Espagne, +0,8% en France, +0,4% en Italie et -0,2% en 
Allemagne. Le taux de chômage est resté proche des plus bas à 6,3%. L’inflation globale est remontée à 
+2,2% sur un an, tandis que l’inflation sous-jacente s’est modérée à +2,3%. 

Après six baisses consécutives de 25 points de base, la BCE a fait une pause en juillet et septembre 2025, 
ramenant le taux de dépôt à 2,00% en fin de période.

En Allemagne, le chancelier Olaf Scholz a perdu le vote de confiance du Bundestag le 16 décembre 2024, à 
la suite du départ du FDP de la coalition gouvernementale en novembre. Cette défaite a conduit à la tenue 
d’élections fédérales anticipées le 23 février 2025, qui ont abouti à la formation d’une grande coalition entre la 
CDU/CSU et le SPD, ainsi qu’à l’élection de Friedrich Merz au poste de chancelier. Début mars 2025, ce 
nouveau gouvernement a annoncé un plan de relance budgétaire historique : 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’accroitre leur déficit. 

En France, le premier ministre Michel Barnier a été renversé par une motion de censure le 4 décembre 2024. 
François Bayrou lui a succédé le 13 décembre 2024, mais a été contraint de démissionner après l’échec d’un 
vote de confiance le 8 septembre 2025. Sébastien Lecornu lui a succédé le 9 septembre 2025.

En Chine, la croissance du PIB a bien résisté à +5,2 % en glissement annuel au deuxième trimestre 2025. 
La demande domestique est restée pénalisée par la crise immobilière, mais la consommation des ménages a 
bénéficié des mesures de soutien publiques. Dans le même temps, la hausse des exportations vers le reste 
du monde a partiellement compensé le recul des ventes vers les États-Unis. Cependant, la demande intérieure 
s’est nettement affaiblie à partir de l’été 2025 et le déflateur du PIB a enregistré sa plus longue période de 
baisse depuis la fin des années 1990, à -1,2 % en glissement annuel au deuxième trimestre. Pour contrer ces 
pressions déflationnistes, les autorités ont intensifié leur campagne « anti-involution » en introduisant des 
mesures de soutien ciblées.

Marchés
Au cours des douze derniers mois, l’indice MSCI World All Country en dollars a enregistré une progression de 
+15,6%, avec des hausses marquées dans toutes les régions : le Topix a augmenté de +18,6%, le S&P 500 
de +16,1%, l’indice MSCI des marchés émergents de +15,0 % et l’Euro Stoxx de +13,0%. Le CAC 40 a 
nettement sous-performé, ne progressant que de +3,4%, en partie à cause de l’incertitude politique. Pour un 
investisseur européen non-couvert contre le risque de change, l’appréciation de l’euro face à la plupart des 
devises atténue les performances des marchés étrangers.  

Cette bonne performance des marchés actions masque plusieurs épisodes de volatilité. Après une fin 2024 
relativement calme, les actions américaines ont connu une correction au début de 2025. Les inquiétudes liées 
à 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, provoquant une forte 
baisse des « Sept Magnifiques ». En revanche, l’Euro Stoxx a enregistré une forte hausse sur cette période, 
porté par les secteurs les plus cycliques (banques, consommation discrétionnaire…).

Les annonces du 2 avril 2025 sur les droits de douane réciproques ont engendré une volatilité extrême mais 
brève. Les marchés actions ont d’abord chuté, avant de rebondir fortement suite à l’annonce d’une suspension 
des tarifs pour 90 jours. Par la suite, la tendance haussière s’est maintenue, portée par la résilience de 
l’économie mondiale, les avancées dans les négociations commerciales, le renforcement des anticipations de 
baisse des taux de la Réserve fédérale et la thématique de l’intelligence artificielle.
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Ce contexte a alimenté la volatilité sur les marchés des obligations d’Etat. Le taux à 10 ans du Trésor américain 
a fluctué entre 3,73% et 4,79% pour terminer à 4,15%, soit une hausse de 37 pbs. En Allemagne, le taux 
équivalent a augmenté de 59 pbs à 2,71 %, avec une hausse historique de 30 pbs le 5 mars 2025, à la suite 
de l’annonce du plan de relance budgétaire. Les spreads à 10 ans des pays périphériques se sont resserrés 
de 25 pbs pour l’Espagne et de 50 pbs pour l’Italie. En France, la prime de risque politique est restée élevée, 
mais le spread avec l’Allemagne n’a augmenté que de 3 pbs sur la période, à 82 pbs.

Sur le marché des devises, l’euro s’est globalement apprécié face à la majorité de ses principaux partenaires 
commerciaux, progressant de 8,5% par rapport au yen, de 5,4% par rapport au dollar et de 4,8% par rapport 
à la livre sterling. En revanche, il a reculé de 0,8% face au franc suisse. S’agissant des matières premières, 
l'indice S&P GSCI a augmenté de +3,2% malgré une baisse de 8,4% du prix de baril de Brent, de 72 USD à 
66 USD. 

POLITIQUE DE GESTION

Lors du dernier trimestre 2024, Lazard Innovation (part IC) a progressé de 7,25% contre une hausse de 7,61% 
pour le MSCI World dividendes nets réinvestis (en euro).

Les actions mondiales perdent 2% en dollar malgré des données macroéconomiques (emploi, inflation, PIB) 
et des résultats d’entreprises plutôt favorables, alors que les tensions géopolitiques (Moyen-Orient, Ukraine, 
Taïwan) s’intensifient et que l’issue de l’élection américaine est inconnue. Grâce à la hausse du dollar, l’indice 
en euro gagne 0,76%. Le fonds perd 0,73% sur la sélection en technologie. NVIDIA, sur des commentaires 
de marché qui indiquent une demande toujours plus forte, Salesforce, qui communique sur le lancement de 
ses agents d’IA, et ServiceNow, sur ses bons résultats, sont les premiers contributeurs. KLA, ASML et ASM 
International sont les premiers détracteurs à cause de l’avertissement d’ASML, qui baisse son objectif de 
ventes 2025 à 30-35 milliards d’euros contre 30-40 avant, compte tenu des retards de construction d’usines 
d’Intel et Samsung, et de l’hypothèse d’une baisse de la part des ventes à la Chine à 20% en 2025, contre 
près de 50% ces 2 dernières années.
En novembre, l'élection de Donald Trump porte les actions américaines vers de nouveaux sommets 
historiques, sur les espoirs de dérèglementation et baisses d'impôts ainsi que l'hypothèse d'un effet favorable 
des prochaines négociations commerciales avec la Chine, le Mexique, le Canada, etc. Tandis que l'Europe et 
le Japon stagnent. L'indice gagne 7,50% et le fonds (part IC) 5,76%, pénalisé par les semi-conducteurs 
(principale surpondération), considérés comme les victimes d'éventuelles nouvelles tensions 
sino-américaines. Il sera toutefois difficile de séparer les chaînes d'approvisionnement avant des années, au 
plus tôt. Spotify et ServiceNow, sur leurs bons résultats, et Salesforce, qui suggère que la demande pour ses 
agents d'IA est forte, sont les premiers contributeurs. Tesla par son absence, et porté par la perspective d'un 
soutien de la nouvelle administration Trump à ses ambitions, surtout dans la réglementation de la conduite 
autonome, Olympus, sur ses résultat mitigés, bons aux Etats-Unis, faibles en Chine, et Hitachi, qui publie 
légèrement sous les attentes pour la première fois depuis longtemps, sont les premiers détracteurs.
Après leur hausse en novembre dans la foulée de l’élection de Donald Trump et des espoirs de 
déréglementation et baisses d’impôts qu’elle suscite, les actions américaines et mondiales baissent en 
décembre, surtout sur le discours de la banque centrale américaine, qui vise moins de baisses de taux 
qu’avant (2 contre 4), et donne la priorité au retour de l’inflation sous 2%. L’indice perd 0,66% et le fonds 
(part IC) gagne 2,16% grâce à l’allocation en semi-conducteurs et médias, et la sélection en services 
commerciaux (Wise). Broadcom, sur ses bons résultats et l’annonce d’un nouveau client pour ses puces 
dédiées à l’IA, Alphabet, sur l’annonce de son avancée dans l’informatique quantique, et Wise, sur l’annonce 
de son partenariat avec Morgan Stanley, sont les premiers contributeurs. Tesla par son absence, qui continue 
de bénéficier de la perspective d’un soutien de Donald Trump à ses ambitions dans l’automobile autonome, 
Adobe, sur ses prévisions décevantes qui alimentent les craintes d’une disruption de la part des nouveaux 
entrants dans l’IA, et Uber, sur l’annonce du lancement de Waymo à Miami sans Uber, sont les premiers 
détracteurs.

Lors du premier trimestre 2025, Lazard Innovation (part IC) a reculé de 13,86% contre une baisse de 5,86% 
pour le MSCI World dividendes nets réinvestis (en euro).

En janvier, le marché Actions européen surperforme le marché américain, pénalisé par le bon de productivité 
dans l’IA accompli par la start-up chinoise DeepSeek, qui fait douter sur l’avance américaine dans l’IA. 
La Réserve Fédérale maintient ses taux et repousse la perspective d’éventuelles baisses, avec un marché de 
l’emploi toujours fort et une inflation relativement stable, au-dessus des objectifs de la banque centrale. Tandis 
que la croissance du PIB de la zone euro est nulle au quatrième trimestre, et contribue à justifier la nouvelle 
baisse de taux de 0,25% de la BCE. 
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Le marché Actions japonais est stable, freiné par DeepSeek et la crainte des guerres commerciales 
qu’envisage Donald Trump. L’indice MSCI Monde gagne 3,13% et le fonds 2,23%, pénalisé par l’allocation en 
semi-conducteurs, principale surpondération du portefeuille. KLA, sur ses bons résultats, Meta, qui annonce 
5% de réduction d’effectifs pour mieux concentrer ses efforts sur l’IA où ses investissements seront supérieurs 
aux attentes, et Spotify, soutenu par la signature en apparence plus facile que prévu d’un nouvel accord avec 
Universal Music sont les premiers contributeurs. NVIDIA, Broadcom, tous deux pénalisés par la théorie que le 
bon en productivité dans l’IA permis par DeepSeek pèserait sur la demande des GPUs de NVIDIA et ASICs 
de Broadcom, pourtant indirectement devenus beaucoup plus rentables grâce à DeepSeek, et ServiceNow, 
dont l’objectif de monétisation de l’IA en 2025 déçoit des attentes élevées après une forte hausse, sont les 
premiers détracteurs.
En février, les actions américaines baissent sur des craintes concernant la croissance économique et les 
politiques de l’administration Trump, en particulier les barrières douanières et la réduction des effectifs 
fédéraux : la confiance du consommateur du Conference Board perd 7 points à 98,3, son plus bas niveau 
depuis 8 mois. Les actions européennes montent malgré une activité stable (PMI Eurozone à 50,2), des 
tensions inflationnistes persistantes et une dégradation géopolitique avec une position américaine plus 
favorable à la Russie et plus conflictuelle avec l’Europe. Les actions japonaises baissent le plus, notamment 
à cause de la hausse de près de 3% du yen par rapport au dollar. L’indice perd 0,76% et le fonds (part IC) 
4,95%, pénalisé par la baisse de la technologie, principale exposition du portefeuille. Tesla par son absence, 
et qui baisse vers son niveau pré-élection avec le recul de ses ventes et la généralisation de la conduite 
autonome sur les modèles de concurrents chinois, Uber, sur ses bons résultats et la prise de participation de 
Bill Ackman, et Spotify, dont le nombre d’abonnés dépasse encore les attentes, sont les premiers 
contributeurs. Alphabet, dont le cloud déçoit tandis que les investissements augmentent encore, Salesforce, 
sur ses perspectives prudentes, et Recruit, malgré des résultats proches des attentes, sont les premiers 
détracteurs.
En mars, les incertitudes géopolitiques montent avec les annonces contradictoires de taxes douanières 
américaines ciblées envers le Canada, la Chine, le Mexique et l’Union Européenne, et dans la perspective 
d’annonces plus larges prévues le 2 avril. Dans ce contexte d’incertitude croissante, le marché actions baisse 
fortement et les secteurs les plus défensifs sont largement privilégiés : énergie, services utilitaires, 
consommation de base sont les meilleurs performeurs tandis que la technologie baisse le plus. L’indice perd 
8,01% et le fonds perd 11,35% à cause de l’allocation en technologie, principale exposition du fonds. AMD, 
dont le cours avait beaucoup baissé les mois précédents, Relx, soutenu par la résilience de son modèle 
économique, et Cadence, qui avait baissé le mois précédent sur sa prudence concernant ses perspectives en 
Chine, sont les premiers contributeurs. NVIDIA, victime de la rotation du marché malgré ses annonces pendant 
sa conférence technologique annuelle (GPU Technology Conference), Novo Nordisk, à cause notamment des 
résultats décevants de CagriSema, et Meta, pénalisé par la crainte des effets d’une récession sur ses revenus 
publicitaires, sont les premiers détracteurs.

Lors du second trimestre 2025, Lazard World Innovation (part IC) a progressé de 9,14% contre une hausse 
de 2,58% pour le MSCI World dividendes nets réinvestis (en euro).

Début avril, Donald Trump annonce des taxes douanières beaucoup plus importantes que prévu sur la plupart 
des pays du monde : les marchés actions chutent et, chose inhabituelle, les taux longs américains montent 
en même temps que le dollar baisse, signe que les détenteurs de dette américaine vendent. Dans ces 
conditions, Donald Trump annonce progressivement des pauses et exemptions pour différents pays et 
secteurs. Partagé entre le choc d’annonces initiales plus lourdes que prévu, l’incertitude sur le niveau de ces 
taxes et le soulagement lié aux pauses et exemptions, le marché actions ne se redresse que partiellement 
après le point bas atteint pendant le mois. Dans ce contexte, services utilitaires et consommation de base, 
secteurs défensifs, surperforment tandis que l’énergie, pénalisée par la hausse de production de l’OPEP, 
baisse fortement. L’indice perd 4,13% et le fonds (part IC) 2,1%, aidé d’un point de vue relatif par l’allocation 
en logiciels (une des principales surpondérations) et énergie (une des principales sous-pondérations), et la 
sélection en services (Wolters, Relx, Recruit, Wise), médias (Netflix, Spotify) et semi-conducteurs (Broadcom, 
ASM, ARM, BESI). ServiceNow, dont les bons résultats suggèrent que l’entreprise fait bien plus que 
compenser un éventuel effet défavorable de DOGE, et Netflix et Cadence, dont les publications dépassent les 
attentes, sont les premiers contributeurs. Micron, dont l’activité, les mémoires, est habituellement cyclique, 
Meta, dont le marché craint qu’elle soit affectée par l’effet d’une éventuelle récession sur la publicité, et AMD, 
qui souffre de nouvelles restrictions sur la vente de certaines de ses puces dédiées à l’IA, sont les premiers 
détracteurs.
Les actions poursuivent leur rebond en avril : après la pause annoncée par Trump sur ses taxes douanières, 
les nouvelles sur des accords commerciaux à venir avec la Chine et d’autres pays entretiennent la reprise des 
marchés actions. Parmi les plus pénalisées en début d’année, technologie et communications sont les 
meilleures performances de l’indice en mai. Dans ce contexte, l’indice gagne 6,06% et le fonds 8,32%, grâce 
à l’allocation en technologie (principale exposition du portefeuille) et la sélection en santé. NVIDIA, qui 
confirme ses bonnes perspectives malgré de nouvelles restrictions sur ses vente en Chine, Broadcom, avec 
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des rumeurs de nouveaux contrats pour des hyperscaleurs, Micron, porté par le déficit de ses mémoires à 
haute bande passante pour l’IA, sont les premiers contributeurs. Apple, dont les services d’IA sont encore 
retardés, Tesla par son absence, soutenu par l’annonce du retour de Musk à plein temps, et Merck, pénalisé 
avec le reste de la santé (moins bonne performance de l’indice) par les menaces de Trump et RFK sur le 
secteur, sont les premiers détracteurs.
En juin, l’amélioration des indices des directeurs d'achat aux Etats-Unis, en Europe, au Japon, etc. 
l’allègement des tensions commerciales, la baisse des taux de la banque centrale européenne soutiennent 
les marchés actions, et surtout les secteurs de la technologie et des communications, ainsi que l’énergie avec 
la hausse du pétrole quelques jours pendant les bombardements au Moyen-Orient. L’indice gagne 0,89% et 
le fonds 2,91% grâce à l’allocation et la sélection en semi-conducteurs. Micron, porté par des attentes 
croissantes en amont de ses résultats, AMD, soutenu par ses bonnes perspectives communiquées pendant 
son événement dédié à l’intelligence artificielle, et ARM sont les premiers contributeurs. Olympus, dont 
l’autorité de santé américaine interdit la vente de certains produits aux Etats-Unis, Adobe, pénalisé par les 
progrès notamment de Google et OpenAI dans la création d’images, et Wolters Kluwer, dont les analystes 
attendent des résultats du deuxième trimestre seulement comparables à ceux du premier, sont les premiers 
détracteurs.

Lors du troisième trimestre 2025, Lazard Innovation (part IC) a progressé de 3,32% contre une hausse de 
7,17% pour le MSCI World dividendes nets réinvestis (en euro).

En juillet, les marchés Actions sont soutenus par l'annonce d'accords commerciaux des États-Unis avec le 
Japon et l'Union Européenne. Technologie, Énergie et Services Utilitaires sont les plus fortes hausses tandis 
que la santé (deuxième surpondération du fonds) est pénalisée par les menaces de taxes de Donald Trump. 
L'indice gagne 3,88% et le fonds 2,4%, pénalisé par la sélection en semi-conducteurs. AMD, grâce aux espoirs 
liés aux investissements dans les datacenters d'intelligence artificielle et à la perspective de reprise des ventes 
de puces d'IA à la Chine, et Synopsys et Cadence sur leurs bons résultats et la réautorisation de leurs ventes 
à la Chine, sont les premiers contributeurs. ASM International, prudent sur 2026, Novo Nordisk qui avertit à 
cause de la poursuite de ventes concurrentes pourtant non autorisées, et Spotify, dont les ventes et la marge 
sont légèrement décevants malgré une bonne dynamique d'abonnés, sont les premiers détracteurs.
Le secteur des logiciels (principale surpondération du portefeuille avec les semi-conducteurs) baisse sur des 
craintes liées à l’intelligence artificielle : les clients feraient de tels gains de productivité qu’ils réduiraient leurs 
effectifs d’utilisateurs de logiciels. Le raisonnement théorique général semble valable dans la durée, mais les 
éditeurs de logiciels en portefeuille 1. intègrent les meilleurs modèles d’intelligence artificielle (Anthropic, 
Google, OpenAI, xAI, etc.) à leur offre, qui gagne ainsi en valeur, 2. ont des interfaces utilisateurs intégrées 
au quotidien professionnel de millions de personnes, 3. ont des données non-accessibles sur Internet qui 
améliorent les performances des modèles d’intelligence artificielle sur leur système, et 4. développent des 
agents d’intelligence artificielle qui exploitent ces atouts et ont vocation à plus que compenser les pertes de 
revenus liées aux éventuelles réductions d’effectifs chez les clients. Pour ces raisons, les éditeurs de logiciels 
en portefeuille y sont parce qu’ils ressortent dans nos analyses comme mieux placés que ne l’implique le 
marché pour gagner avec l’intelligence artificielle. En août, toutefois, le secteur de la technologie est la 
deuxième moins bonne performance de l’indice, surtout à cause de la baisse des logiciels. L’indice gagne 
0,33% (tiré notamment par les matériaux qui gagnent 7%, les financières et l’énergie 3,5%, ou la 
consommation de base et l’immobilier 2,6%) tandis que le fonds perd 2,16%, principalement à cause de 
l’allocation en logiciels. Idexx, sur ses bons résultats, Apple, exempté de taxes douanières, et Novo Nordisk, 
sur des résultats cliniques moins bons qu’attendus pour Orfo d’Eli Lilly, sont les premiers contributeurs. CSL, 
qui donne des perspectives 2026 décevantes et annonce son intention de coter séparément ses vaccins alors 
que l’administration américaine se montre hostile aux vaccins, Wolters Kluwer, qui publie bien mais que le 
marché attaque sur des soupçons de risques liés à l’intelligence artificielle, et Vertex, qui publie mal à cause 
d’une moindre croissance des ajustements (de facturation basée sur la consommation réelle) et des ajouts de 
fonctionnalités, que Vertex attribue à la macroéconomie, sont les premiers détracteurs.
Les marchés actions montent en septembre, portés notamment par la baisse des taux de la banque centrale 
américaine et les grands contrats annoncés par Oracle, OpenAI et NVIDIA dans l’intelligence artificielle. 
Technologie, communication et utilities sont les plus fortes hausses, tandis que consommation de base, 
énergie et immobilier sous-performent. L’indice gagne 2,82% et le fonds (part IC) 3,13%, grâce aux 
semiconducteurs, première surpondération, et malgré les logiciels et services, deuxième surpondération et 
encore vus par le marché en septembre comme des victimes probables de l’IA : les titres du secteur en 
portefeuille vont au contraire en bénéficier, selon notre analyse. Micron et ASML, parmi les bénéficiaires de 
l’enthousiasme lié à l’intelligence artificielle et aidés par le soutien américain au grand client de l’industrie 
qu’est Intel, et AppLovin, intégré au S&P 500 après ses derniers bons résultats, sont les premiers 
contributeurs. Tesla par son absence, et dont le cours monte à l’annonce d’un plan de rémunération à mille 
milliards de dollars pour Elon Musk, Synopsys, dont la publication déçoit à cause des difficultés d’Intel et de 
moins bonnes ventes en Chine, et Pinterest, pénalisé par le lancement d’un nouveau mode de recherche 
Google avec images, sont les premiers détracteurs.
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Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C 36 897 267,72 36 221 928,18

NVIDIA CORP 1 412 531,28 5 948 820,15

META PLATFORMS INC-CLASS A - 5 051 783,66

ALPHABET INC-CL A 182 099,50 4 579 437,82

IDEXX LABORATORIES INC 2 887 753,26 1 595 803,61

SERVICENOW INC 191 048,27 3 515 570,24

KLA CORP - 3 597 113,51

HITACHI LTD - 3 533 403,93

NETFLIX INC 2 979 269,50 324 454,75

STMICROELECTRONICS NV 1 874 216,00 1 357 690,00
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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 : -
o Change à terme : -
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 (*)
  

NEANT NEANT

(*) 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 -

Total -

(*) 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.

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. 
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
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"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 30/09/2025 en EUR 30/09/2025 30/09/2024

Immobilisations corporelles nettes - -
Titres financiers

Actions et valeurs assimilées (A) 184 842 599,81 204 443 862,57
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 184 842 599,81 204 443 862,57
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Obligations convertibles en actions (B) - -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Obligations et valeurs assimilées (C) - -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -
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) 784 765,80 -
OPCVM 784 765,80 -
FIA et équivalents d'autres Etats membres de l'Union Européenne - -
Autres OPC et fonds d'investissements - -

Dépôts (F) - -
Instruments financiers à terme (G) - -
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) 185 627 365,61 204 443 862,57
Créances et comptes d'ajustement actifs 110 354,83 151 773,01
Comptes financiers 7 642 938,28 858 429,36
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 7 753 293,11 1 010 202,37

Total de l'actif I+II 193 380 658,72 205 454 064,94

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Bilan Passif au 30/09/2025 en EUR 30/09/2025 30/09/2024

Capitaux propres :
Capital 185 089 385,74 160 301 652,39
Report à nouveau sur revenu net - -
Report à nouveau des plus et moins-values réalisées nettes - -
Résultat net de l'exercice 8 033 070,44 44 973 771,10

Capitaux propres I 193 122 456,18 205 275 423,49
Passifs de financement II (*) - -
Capitaux propres et passifs de financement (I+II) 193 122 456,18 205 275 423,49
Passifs éligibles :

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

Instruments financiers à terme (B) - -
Emprunts (C) (*) - -

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

Dettes et comptes d'ajustement passifs 258 202,54 173 748,18
Concours bancaires - 4 893,27

Sous-total autres passifs IV 258 202,54 178 641,45

Total Passifs : I+II+III+IV 193 380 658,72 205 454 064,94

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Compte de résultat au 30/09/2025 en EUR 30/09/2025 30/09/2024

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financières :

Produits sur actions 1 194 179,02 1 265 188,41
Produits sur obligations - -
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 - -

Sous-total produits sur opérations financières 1 194 179,02 1 265 188,41
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 -1 843,82 -19 126,28

Sous-total charges sur opérations financières -1 843,82 -19 126,28
Total revenus financiers nets (A) 1 192 335,20 1 246 062,13
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 -1 988 176,07 -1 444 353,12
Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement - -
Impôts et taxes - -
Autres charges - -

Sous-total autres produits et autres charges (B) -1 988 176,07 -1 444 353,12
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B) -795 840,87 -198 290,99
Régularisation des revenus nets de l'exercice (D) 118 302,45 -101 092,49
Sous-total revenus nets I = (C+D) -677 538,42 -299 383,48
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :

Plus ou moins-values réalisées 17 689 037,00 2 080 446,88
Frais de transactions externes et frais de cession -405 221,57 -662 166,82
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) 17 283 815,43 1 418 280,06

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F) -1 549 861,08 -588 106,78
Plus ou moins-values réalisées nettes II = (E+F) 15 733 954,35 830 173,28
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Compte de résultat au 30/09/2025 en EUR 30/09/2025 30/09/2024

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 -8 677 139,41 30 046 546,97

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises -261 276,38 -13 257,60
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) -8 938 415,79 30 033 289,37

Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H) 1 915 070,30 14 409 691,93
Plus ou moins-values latentes nettes III = (G+H) -7 023 345,49 44 442 981,30
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 8 033 070,44 44 973 771,10

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

A. Informations générales

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

A1a. Stratégie et profil de gestion

L’objectif de gestion vise à obtenir sur la durée de placement recommandée de 5 ans, une performance nette 
de frais supérieure à celle de l'indicateur de référence suivant : MSCI World. L’indicateur de référence est 
exprimé en EUR. Les dividendes ou coupons nets sont 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

30/09/2021 30/09/2022 29/09/2023 30/09/2024 30/09/2025

Actif net Global 
en EUR 130 502 051,83 90 187 326,61 102 292 731,45 205 275 423,49 193 122 456,18

Part LAZARD 
INNOVATION E 
en EUR
Actif net 35 910 121,87 30 939 074,32 34 913 550,44 40 241 448,11 41 183 216,26

Nombre de titres 161 467,000 159 583,527 164 257,883 146 997,556 143 384,320
Valeur liquidative 
unitaire 222,39 193,87 212,55 273,75 287,22

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

7,15 18,87 2,40 1,11 23,33

Capitalisation 
unitaire sur revenu 1,76 1,42 2,19 1,05 0,53

Part LAZARD 
INNOVATION RC 
en EUR
Actif net 143,73 122,81 131,99 539 762,48 757 408,94

Nombre de titres 1,000 1,000 1,000 3 195,361 4 260,766
Valeur liquidative 
unitaire 143,73 122,81 131,99 168,92 177,76

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

4,85 12,15 1,65 0,67 14,41

Capitalisation 
unitaire sur revenu -1,47 -1,85 -1,21 -0,23 -1,80

Part LAZARD 
INNOVATION IC 
en EUR
Actif net 94 591 786,23 59 248 129,48 67 379 049,02 164 494 212,90 151 181 830,98

Nombre de titres 451 621,469 326 864,157 341 429,355 651 841,476 575 010,862
Valeur liquidative 
unitaire 209,44 181,26 197,34 252,35 262,91

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

6,75 17,70 2,27 1,01 21,43

Capitalisation 
unitaire sur revenu -0,27 -0,14 0,68 -0,69 -1,29
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A2. Règles et méthodes comptables

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

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :

- 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.

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.

o 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 :

o 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.
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 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.

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).

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) selon la formule ci-après :

Actif brut
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.
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Ces frais n’incluent pas les frais de transactions.

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

IC 1,080%

E 0,380%Frais de gestion financière Actif net

RC 2,160%

Frais de fonctionnement et autres 
services Actif net Appliqués à toutes

les parts 0,020%

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

les parts Néant

Actions, 
change De 0 à 0,20%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 Autres 

opérations
De 0 à 450 € 

par 
lot/contrat

Commission de sur-performance Actif net IC, E, RC

15% de la 
surperformance 

annuelle au-dessus de 
l’indicateur de référence

Des rétrocessions perçues de frais de gestion ou de droits d’entrée
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.

Détail du 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-
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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 01/10/2021. 
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 15% 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.

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 30/09/2022.

La commission de surperformance est prélevée même en cas de performance négative de l'OPC. 

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.
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Modalités d'affectation des sommes distribuables :

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

Part LAZARD INNOVATION RC Capitalisation Capitalisation

Part LAZARD INNOVATION IC Capitalisation Capitalisation

Part LAZARD INNOVATION E 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 30/09/2025 30/09/2024

Capitaux propres début d'exercice 205 275 423,49 102 292 731,45
Flux de l'exercice :
Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) 56 114 140,25 108 254 415,83

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -75 827 978,91 -36 525 002,23

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation -795 840,87 -198 290,99

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation 17 283 815,43 1 418 280,06

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation -8 938 415,79 30 033 289,37

Distribution de l’exercice antérieur sur revenus nets - -

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 - -

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 (*) 11 312,58 (*) -

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net) 193 122 456,18 205 275 423,49

(*) Régularisation de paramétrage de taux de FDG, 0,08 % au lieu de 2,16 %
 
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 INNOVATION E
Parts souscrites durant l'exercice - -

Parts rachetées durant l'exercice -3 613,236 -1 049 348,40

Solde net des souscriptions/rachats -3 613,236 -1 049 348,40

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 143 384,320

Part LAZARD INNOVATION RC
Parts souscrites durant l'exercice 1 066,405 196 788,64

Parts rachetées durant l'exercice -1,000 -140,20

Solde net des souscriptions/rachats 1 065,405 196 648,44

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 4 260,766

Part LAZARD INNOVATION IC
Parts souscrites durant l'exercice 218 954,888 55 917 351,61

Parts rachetées durant l'exercice -295 785,502 -74 778 490,31

Solde net des souscriptions/rachats -76 830,614 -18 861 138,70

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 575 010,862
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

Part LAZARD INNOVATION E
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD INNOVATION RC
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD INNOVATION IC
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.
 
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 INNOVATION 
E
FR0012044535

Capitalisation Capitalisation EUR 41 183 216,26 143 384,320 287,22

       

LAZARD INNOVATION 
RC
FR0013341146

Capitalisation Capitalisation EUR 757 408,94 4 260,766 177,76

       

LAZARD INNOVATION 
IC
FR0012044519

Capitalisation Capitalisation EUR 151 181 830,98 575 010,862 262,91
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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

ETATS-UNIS PAYS-BAS ROYAUME-
UNI JAPON FRANCE

Montants exprimés en milliers 
EUR

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

Actif
Actions et valeurs assimilées 184 842,60 126 440,97 12 499,06 10 963,86 10 787,47 7 210,28

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 184 842,60

 
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

Total - - - - - -
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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 - - - - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Comptes financiers 7 642,94 - - - 7 642,94

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 - - - 7 642,94
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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 - - - - - - -

Titres de créances - - - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - - - -

Comptes financiers 7 642,94 - - - - - -

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

Opérations temporaires sur titres - - - - - - -

Emprunts - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - -

Hors-bilan
Futures - - - - - - -

Options - - - - - - -

Swaps - - - - - - -

Autres instruments - - - - - - -

Total 7 642,94 - - - - - -

(*) 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 JPY GBP CHF Autres devises
Montants exprimés en milliers 
EUR

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

Actif
Dépôts - - - - -

Actions et valeurs assimilées 133 331,97 10 787,47 8 916,78 2 559,11 4 490,95

Obligations et valeurs assimilées - - - - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Créances 69,19 23,18 - - -

Comptes financiers 6 348,37 823,93 59,24 12,70 56,77

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

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Emprunts - - - - -

Dettes - - - - -

Comptes financiers - - - - -

Hors-bilan
Devises à recevoir - - - - -

Devises à livrer - - - - -

Futures options swaps - - - - -

Autres opérations - - - - -

Total 139 749,53 11 634,58 8 976,02 2 571,81 4 547,72

 
C1f. Exposition directe aux marchés de crédit

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

+/- +/- +/-

Actif
Obligations convertibles en actions - - -

Obligations et valeurs assimilées - - -

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 - - -
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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

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

Dépôt de garantie espèces versé

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

Instruments financiers à terme non compensés

Dettes

Collatéral espèces

 
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 30/09/2025

Créances
Souscriptions à recevoir 6 675,95

Coupons et dividendes en espèces 92 366,30

Autres créances 11 312,58

Total des créances 110 354,83
Dettes

Rachats à payer 85 789,80

Frais de gestion fixe 172 412,74

Total des dettes 258 202,54

Total des créances et des dettes -147 847,71
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D2. Frais de gestion, autres frais et charges

30/09/2025
 

Part LAZARD INNOVATION E  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 158 901,05

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,39

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 INNOVATION RC  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 11 964,72

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,72

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 INNOVATION IC  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 1 817 310,30

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,09

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 -
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D3. Engagements reçus et donnés

Autres engagements (par nature de produit) 30/09/2025

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

30/09/2025

Titres pris en pension livrée -

Titres empruntés -

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

Code ISIN Libellé 30/09/2025

Actions -

Obligations -

TCN -

OPC 784 765,80

FR0011291657 LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C 784 765,80

Instruments financiers à terme -

Total des titres du groupe 784 765,80
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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 30/09/2025 30/09/2024

Revenus nets -677 538,42 -299 383,48
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice - -

Revenus de l'exercice à affecter -677 538,42 -299 383,48
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net -677 538,42 -299 383,48

 
Part LAZARD INNOVATION E

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 30/09/2025 30/09/2024

Revenus nets 77 279,77 155 262,83
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) - -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 77 279,77 155 262,83
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net 77 279,77 155 262,83
Affectation :
Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 77 279,77 155 262,83

Total 77 279,77 155 262,83

* 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 - 146 997,556

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu - -
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Part LAZARD INNOVATION RC
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 30/09/2025 30/09/2024

Revenus nets -7 689,31 -757,72
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) - -

Revenus de l'exercice à affecter (**) -7 689,31 -757,72
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net -7 689,31 -757,72
Affectation :
Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation -7 689,31 -757,72

Total -7 689,31 -757,72

* 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 - 3 195,361

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu - -
 
Part LAZARD INNOVATION IC

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 30/09/2025 30/09/2024

Revenus nets -747 128,88 -453 888,59
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) - -

Revenus de l'exercice à affecter (**) -747 128,88 -453 888,59
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net -747 128,88 -453 888,59
Affectation :
Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation -747 128,88 -453 888,59

Total -747 128,88 -453 888,59

* 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 - 651 841,476

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu - -
 
 



LAZARD INNOVATION - Rapport annuel au 30/09/2025 43

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 30/09/2025 30/09/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 15 733 954,35 830 173,28
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter 15 733 954,35 830 173,28
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 15 733 954,35 830 173,28

 
Part LAZARD INNOVATION E

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 30/09/2025 30/09/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 3 345 775,73 163 222,23
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 3 345 775,73 163 222,23
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 3 345 775,73 163 222,23
Affectation :
Distribution - -

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

Capitalisation 3 345 775,73 163 222,23

Total 3 345 775,73 163 222,23

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts - 146 997,556

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -
 
Part LAZARD INNOVATION RC

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 30/09/2025 30/09/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 61 437,51 2 153,72
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 61 437,51 2 153,72
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 61 437,51 2 153,72
Affectation :
Distribution - -

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

Capitalisation 61 437,51 2 153,72

Total 61 437,51 2 153,72

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts - 3 195,361

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -
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Part LAZARD INNOVATION IC
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 30/09/2025 30/09/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 12 326 741,11 664 797,33
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 12 326 741,11 664 797,33
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 12 326 741,11 664 797,33
Affectation :
Distribution - -

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

Capitalisation 12 326 741,11 664 797,33

Total 12 326 741,11 664 797,33

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts - 651 841,476

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

ACTIONS ET VALEURS ASSIMILÉES 184 842 599,81 95,71

Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché réglementé 
ou assimilé 184 842 599,81 95,71

Assurance 2 559 155,51 1,33

HITACHI LTD JPY 113 000 2 559 155,51 1,33

Biotechnologie 2 459 403,82 1,27

CSL LTD AUD 22 000 2 459 403,82 1,27

Distribution de produits alimentaires de première nécessité 3 093 356,82 1,60

OLYMPUS CORP JPY 286 900 3 093 356,82 1,60

Divertissement 6 507 918,29 3,37

NETFLIX INC USD 3 700 3 775 322,55 1,96
SPOTIFY TECHNOLOGY SA USD 4 600 2 732 595,74 1,41

Equipements de communication 2 568 607,66 1,33

MOTOROLA SOLUTIONS INC USD 6 600 2 568 607,66 1,33

Equipements et fournitures médicaux 2 066 197,45 1,07

IDEXX LABORATORIES INC USD 3 800 2 066 197,45 1,07

Equipements et instruments électroniques 2 702 877,14 1,40

KEYENCE CORP JPY 8 500 2 702 877,14 1,40

Logiciels 37 118 241,16 19,22

ADOBE INC USD 9 410 2 825 002,13 1,46
APPLOVIN CORP-CLASS A USD 3 500 2 140 331,91 1,11
CADENCE DESIGN SYS INC USD 9 700 2 899 763,40 1,50
DASSAULT SYSTEMES SE EUR 81 780 2 331 547,80 1,21
MICROSOFT CORP USD 27 710 12 214 803,83 6,33
PINTEREST INC- CLASS A USD 65 900 1 804 257,87 0,93
RECRUIT HOLDINGS CO LTD JPY 53 000 2 432 082,31 1,26
SALESFORCE INC USD 15 000 3 025 531,91 1,57
SERVICENOW INC USD 3 500 2 741 259,57 1,42
SYNOPSYS INC USD 5 900 2 477 447,66 1,28
TYLER TECHNOLOGIES INC USD 5 000 2 226 212,77 1,15

Marchés de capitaux 2 691 853,80 1,39

WISE PLC - A GBP 227 000 2 691 853,80 1,39

Médias et services interactifs 15 716 339,75 8,14

ALPHABET INC-CL A USD 43 670 9 035 044,26 4,68
META PLATFORMS INC-CLASS A USD 10 690 6 681 295,49 3,46

Ordinateurs et périphériques 13 011 051,23 6,74

APPLE INC USD 60 040 13 011 051,23 6,74

Produits pharmaceutiques 15 588 252,88 8,07

ASTRAZENECA PLC GBP 26 480 3 392 522,46 1,75
MERCK & CO. INC. USD 38 070 2 719 332,00 1,41
NOVO NORDISK A/S-B DKK 44 000 2 031 549,12 1,05
ROCHE HOLDING AG-GENUSSSCHEIN CHF 9 205 2 559 105,20 1,33
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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
SANOFI EUR 36 000 2 827 800,00 1,46
ZOETIS INC USD 16 526 2 057 944,10 1,07

Semi-conducteurs et équipements pour fabrication 52 137 553,96 27,00

ADVANCED MICRO DEVICES USD 24 500 3 373 493,62 1,75
APPLIED MATERIALS INC USD 17 100 2 979 620,43 1,54
ARM HOLDINGS PLC-ADR USD 17 000 2 047 089,36 1,06
ASM INTERNATIONAL NV EUR 5 500 2 809 400,00 1,45
ASML HOLDING NV EUR 5 171 4 282 105,10 2,22
BE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES EUR 22 000 2 790 700,00 1,45
BROADCOM INC USD 24 400 6 850 897,02 3,55
INFINEON TECHNOLOGIES EUR 80 030 2 656 996,00 1,38
KLA CORP USD 3 410 3 130 234,89 1,62
MICRON TECHNOLOGY INC USD 26 500 3 773 600,00 1,95
NVIDIA CORP USD 94 800 15 053 433,19 7,79
STMICROELECTRONICS NV EUR 100 230 2 389 984,35 1,24

Services aux entreprises 2 111 315,74 1,09

ACCENTURE PLC-CL A USD 10 060 2 111 315,74 1,09

Services aux professionnels 7 803 816,94 4,04

RELX PLC GBP 69 500 2 832 395,74 1,46
VERISK ANALYTICS INC USD 11 000 2 354 561,70 1,22
WOLTERS KLUWER EUR 22 530 2 616 859,50 1,36

Services liés aux technologies de l'information 8 690 016,81 4,50

CAPGEMINI SE EUR 16 600 2 050 930,00 1,06
SAMSARA INC-CL A USD 60 000 1 902 127,66 0,98
UBER TECHNOLOGIES INC USD 39 100 3 260 108,09 1,70
VERTEX INC - CLASS A USD 70 000 1 476 851,06 0,76

Vente par correspondance 8 016 640,85 4,15

AMAZON.COM INC USD 42 900 8 016 640,85 4,15

TITRES D'OPC 784 765,80 0,41

OPCVM 784 765,80 0,41

Gestion collective 784 765,80 0,41

LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C EUR 364 784 765,80 0,41

Total 185 627 365,61 96,12

(*) 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).
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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 (*)

Total - - - -

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

L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
 
E5. Synthèse de l’inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT) 185 627 365,61

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

Total opérations à terme de devises -

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 -

Autres actifs (+) 7 753 293,11

Autres passifs (-) -258 202,54

Passifs de financement (-) -

Total = actif net 193 122 456,18

 

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

Part LAZARD INNOVATION E EUR 143 384,320 287,22

Part LAZARD INNOVATION RC EUR 4 260,766 177,76

Part LAZARD NNOVATION IC EUR 575 010,862 262,91
    

 



LAZARD INNOVATION - Rapport annuel au 30/09/2025 50

6. ANNEXE(S) 
6. Annexe(s)



LAZARD INNOVATION - Rapport annuel au 30/09/2025 51

Caractéristiques de l’OPC
 Caractéristiques de l’OPC
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Information SFDR
 Information SFDR
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