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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 HORIZON 
2037-2039 (code ISIN : FR0010045641), la modification des limites encadrant l’exposition aux actions en 
fonction de l’horizon résiduel.

➢ Date d’effet : 15/01/2025.

Le Président de la société de gestion Lazard Frères Gestion S.A.S a décidé, pour le FCP LAZARD HORIZON 
2037-2039 (code ISIN : FR0010045641), de prévoir la possibilité d’investir dans des OPC de droit français et 
étranger.

➢ Date d’effet : 07/02/2025.
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2. RAPPORT DE GESTION
2. Rapport de gestion

PERFORMANCE

La performance de l’OPC sur la période est de -0,91%

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

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. 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.
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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.

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 %. 
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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

Les surprises haussières sur l’emploi et l’inflation aux Etats-Unis ont alimenté l’idée d’un report des baisses 
de taux de la Fed, un scénario conforté par les discours plus prudents des banquiers centraux. Ce contexte a 
pesé sur la performance des marchés actions et obligataires. Le regain d’aversion au risque causé par 
l’escalade des tensions au Moyen-Orient n’a été que temporaire. Dividendes réinvestis, le S&P 500 en dollar 
a baissé de -4,1%, l’Euro Stoxx de -1,9% et le Topix en yen de -0,9%. L’indice MSCI des actions émergentes 
en dollar a monté de +0,4%. Le taux d’Etat allemand à 10 ans a monté de +29 points de base, amenant une 
baisse de -1,4% de l’indice ICE BofA des obligations d’Etat. Les indices iBoxx ont baissé de -0,8% pour les 
obligations investment grade et de -0,6% pour les obligations financières subordonnées. L’indice des 
obligations high yield a augmenté de +0,1%. L’euro s’est déprécié de -1,1% contre dollar et apprécié de +3,0% 
contre yen.
Nous avons maintenu l'allocation sur le mois.
Les marchés actions sont repartis à la hausse et les taux d’intérêt américains ont reflué. L’indication par le 
président de la Fed, Jerome Powell, que le prochain mouvement de taux directeur devrait être une baisse et 
des publications économiques moins solides aux Etats-Unis ont rassuré sur la trajectoire de la politique 
monétaire américaine. Dans le même temps, les données ont confirmé l’amélioration de la conjoncture en 
Europe et les résultats d’entreprises ont surpris positivement. Dividendes réinvestis, le S&P 500 en dollar a 
augmenté de +5,0%, l’Euro Stoxx de +2,7%, le Topix en yen de +1,2% et l’indice MSCI des actions émergentes 
en dollar de +0,6%. Le taux d’Etat allemand à 10 ans a monté de +8 points de base, amenant une baisse de 
-0,2% de l’indice ICE BofA des obligations d’Etat. Les indices iBoxx ont monté de +0,2% pour les obligations 
investment grade et de +0,8% pour les obligations financières subordonnées et high yield. L’euro s’est 
apprécié de +1,7% contre dollar et de +1,4% contre yen.
Nous avons maintenu l'allocation sur le mois.
Les marchés actions mondiaux ont continué de monter, la thématique de l’intelligence artificielle s’avérant 
particulièrement porteuse pour les marchés actions américains et émergents. En revanche, les incertitudes 
provoquées par l’annonce d’élections législatives anticipées en France ont pesé sur les actifs français, et par 
ricochet sur les actions européennes. Dividendes réinvestis, l’indice MSCI des actions émergentes en dollar 
a augmenté de +3,9%, le S&P 500 en dollar de +3,6% et le Topix en yen de +1,5%. L’Euro Stoxx a baissé de 
-2,7% et le CAC 40 de -6,2%. Le taux d’Etat allemand à 10 ans a baissé de -16 points de base à 2,50%, 
permettant une hausse de +0,3% de l’indice ICE BofA des obligations d’Etat. A contrario, celui de l’Etat français 
a monté de +16 points de base à 3,30%. Sur le compartiment du crédit, les indices iBoxx ont monté de +0,7% 
pour les obligations investment grade, de +0,3% pour les obligations high yield et de +0,2% pour les obligations 
financières subordonnées, la baisse des taux d’intérêts compensant l’écartement des spreads de crédit. L’euro 
s’est déprécié de -1,2% contre dollar et apprécié de +1,0% contre yen.
Nous avons participé au lancement du fonds Lazard Green Capital, qui cible des entreprises offrant des 
solutions à impact environnemental positif et alignées avec la taxonomie européenne. Afin de diversifier la 
poche obligataire, nous avons souscrit dans le fonds Lazard Global Bonds Opportunities en allégeant le fonds 
Lazard Credit Opportunities.

Le ralentissement de l’inflation et certaines statistiques plus faibles ont amené les investisseurs à anticiper un 
tournant plus accommodant de la politique monétaire américaine ce qui a soutenu les actions. Dividendes 
réinvestis, le S&P 500 en dollar a augmenté de +1,2%, l’Euro Stoxx de +0,8% et l’indice MSCI des actions 
émergentes en dollar +0,4%. Le Topix en yen a baissé de -0,5%. Le taux d’Etat allemand à 10 ans a baissé 
de -20 points de base, permettant une hausse de +2,3% de l’indice ICE BofA des obligations d’Etat. 
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Sur le compartiment du crédit, les indices iBoxx ont monté de +1,9% pour les obligations investment grade, 
de +1,1% pour les obligations high yield et de +1,9% pour les obligations financières subordonnées. L’euro 
s’est apprécié de +1,1% contre dollar et s’est déprécié de -5,8% contre yen.
Nous avons maintenu l'allocation sur le mois.
En début du mois, les marchés financiers ont été agités de violentes secousses, en raison notamment de 
craintes de récession aux États-Unis et du débouclage des positions de « carry trade » sur le yen, dans un 
contexte de faible liquidité. La situation s’est ensuite stabilisée, grâce à de meilleurs indicateurs économiques 
aux États-Unis et aux déclarations rassurantes de certains membres de la Banque du Japon. Dividendes 
réinvestis, le S&P 500 a progressé de +2,4%, l’indice MSCI des actions émergentes de +1,6% et l’Euro Stoxx 
de +1,5%. Le Topix a reculé de -2,9%. Le taux à 10 ans de l’Etat allemand est resté stable à 2,30%, tandis 
que l'indice ICE BofA des obligations d'État a augmenté de +0,4%. Sur le marché du crédit, les indices iBoxx 
ont monté de +1,0% pour les obligations high yield, de +0,5% pour les obligations financières subordonnées 
et de +0,3% pour les obligations investment grade. L'euro s'est apprécié de +2,1% face au dollar et a reculé 
de -0,5% face au yen.
Nous avons maintenu l’allocation sur le mois.
La baisse de -50 points de base du taux directeur de la Fed et l’annonce d’un plan de relance en Chine, 
alimentant les espoirs d’un atterrissage en douceur de l’économie mondiale, ont soutenu les actions. 
Dividendes réinvestis, l’indice MSCI des actions émergentes en dollar a progressé de +6,7%, le S&P 500 de 
+2,1% et l’Euro Stoxx de +1,0%. Le Topix a reculé de -1,5%, pénalisé par l’appréciation du yen et l’élection 
de Shigeru Ishiba à la tête du parti au pouvoir. Le taux à 10 ans de l’Etat allemand a baissé de -18 points de 
base, permettant une hausse de +1,3% de l’indice ICE BofA des obligations d'État. Les indices iBoxx ont 
monté de +1,5% pour les obligations financières subordonnées, de +1,2% pour les obligations investment 
grade, et de +0,7% pour les obligations high yield. L'euro s'est apprécié de +0,8% face au dollar et a reculé 
de -1,0% face au yen.
Nous avons réduit de moitié notre exposition au fonds Lazard Credit Opportunities afin de prendre du profit 
après sa bonne performance estivale. En contrepartie, nous avons augmenté notre investissement dans le 
fonds Lazard Global Bond Opportunities, qui présente un profil de risque plus prudent.
Les marchés actions et obligataires ont reculé, dans un contexte de hausse rapide des taux d’intérêt. 
L’économie américaine a donné des signes de résilience et Donald Trump a semblé prendre de l’avance dans 
la course à la présidence, provoquant une réduction des attentes de baisses de taux de la Fed et une forte 
poussée des taux longs. Dividendes réinvestis, l’indice MSCI des actions émergentes a reculé de -4,4%, l’Euro 
Stoxx de -3,2% et le S&P 500 de -0,9%. Le Topix a progressé de +1,9%, malgré la défaite surprise de la 
coalition au pouvoir lors des élections législatives anticipées. Le taux à 10 ans de l'État allemand a augmenté 
de +27 points de base, entraînant une baisse de -1,0% de l’indice ICE BofA des obligations d’État. Les indices 
iBoxx ont perdu -0,4% pour les obligations investment grade et -0,1% pour les obligations financières 
subordonnées. L’indice des obligations high yield a gagné +0,7%. L’euro s’est déprécié de -2,3% contre dollar 
et apprécié de +3,5% contre yen.
Nous avons maintenu l’allocation sur le mois.
Les marchés ont largement été influencés par les attentes concernant la politique de Donald Trump qui a 
remporté la présidence et une majorité au Congrès. Les actions américaines, et plus particulièrement les 
petites capitalisations, ont été considérées comme les principales bénéficiaires, surperformant nettement les 
autres marchés. Dividendes réinvestis, le S&P 500 a progressé de +5,9%, l’Euro Stoxx est resté inchangé, le 
Topix a baissé de -0,5% et l’indice MSCI des actions émergentes en dollars de -3,6%. Les craintes liées à la 
croissance en Europe ont fait baisser le taux à 10 ans de l’Etat allemand de -30 points de base, entraînant 
une hausse de +1,7% de l’indice ICE BofA des obligations d'État. La baisse du taux à 10 ans de l'État français 
a été plus modérée à -23 points de base, amenant un élargissement de l'écart de rendement avec l’Allemagne. 
Les indices iBoxx ont augmenté de +1,6% pour les obligations investment grade et financières subordonnées, 
et de +0,4% pour les obligations high yield. Les mouvements sur les devises ont été importants, l’euro se 
dépréciant de -2,8 % contre le dollar et de -4,3 % contre le yen, reflétant en partie l’évolution des anticipations 
en matière de politique monétaire.
L’amélioration des données sur l'emploi aux États-Unis qui réduit le risque d'une détérioration de l'économie, 
nous a conduit à augmenter l’exposition du fonds aux actions américaines (S&P 500 à 5994).
Le mois a été marqué par une forte tension des taux d’intérêt, le taux à 10 ans des États-Unis augmentant de 
+40 points de base et celui de l’Allemagne de +28 points de base. Le mouvement s’explique en partie par la 
résistance de l’activité économique et de l’inflation aux Etats-Unis, ce qui a poussé la Fed à durcir son discours 
mi-décembre. Ce contexte s’est traduit par une sous-performance des marchés actions américains, une 
poursuite de l’appréciation du dollar, et une baisse des marchés obligataires. Dividendes réinvestis, le S&P 
500 a baissé de -2,4%, l’indice MSCI des actions émergentes de -0,1% en dollar, l’Euro Stoxx a augmenté de 
+1,3% et le Topix de +4,0%, aidé par la forte baisse du yen. 
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L’indice ICE BofA des obligations d'État a baissé de -1,5%. Les indices iBoxx ont baissé de -0,4% pour les 
obligations investment grade et de -0,1% pour les obligations financières subordonnées, tandis que l’indice 
des obligations high yield a augmenté de +0,8%. L’euro s’est déprécié de -2,1 % contre le dollar et apprécié 
de +2,8% contre le yen. 
Nous avons maintenu l'allocation sur le mois.
Le début d’année a été marqué par une forte volatilité des obligations et des devises, la surperformance des 
actions européennes, la prise de fonction de Donald Trump et l’émergence de nouveaux acteurs dans le 
domaine de l’intelligence artificielle. En début de mois, des publications économiques très solides aux Etats-
Unis ont provoqué une flambée des taux d’intérêt américains et du dollar, avec un effet de contagion 
particulièrement prononcé sur le Royaume-Uni et l’euro. La tendance s’est ensuite inversée quand les 
investisseurs ont été rassurés par de bonnes surprises sur l’inflation, les publications de résultats, et l’absence 
d’une hausse immédiate des droits de douane par Donald Trump. En fin de mois, les valeurs technologiques 
américaines ont été secouées par l’émergence du Chinois Deepseek. Sur l’ensemble du mois, l’Euro Stoxx a 
progressé de +7,3%, le S&P 500 de +2,8%, l’indice MSCI des actions émergentes de +1,8% et le Topix de 
+0,1%. L’indice ICE BofA des obligations d'État est resté quasi stable à -0,1%. Les indices iBoxx ont progressé 
de +0,5% pour les obligations investment grade, +0,6% pour les obligations high yield et +0,8% pour les 
obligations financières subordonnées. L’euro est resté quasi stable face au dollar à +0,1% tandis qu’il a reculé 
de -1,2% face au yen.
Le cadre de gestion a été revu dans l’objectif de pouvoir détenir davantage d’actions pour les fonds dont 
l’horizon de gestion est encore long. Pour aligner l’allocation du fonds aux nouvelles bornes d'allocation, nous 
avons renforcé les actions, en contrepartie nous avons allégé les obligations et le monétaire. En fin de mois, 
nous avons renforcé les actions japonaises.
Les marchés actions et les taux d’intérêt ont évolué en ordre dispersé. Les actions européennes été soutenues 
par la perspective d’une résolution du conflit russo-ukrainien et d’une hausse des dépenses militaires en 
Europe. En revanche, le renforcement du yen a pesé sur les actions japonaises, tandis que les actions 
américaines ont souffert des incertitudes liées aux droits de douane, de données conjoncturelles moins 
favorables et de la baisse des valeurs technologiques, le NASDAQ baissant de -4% sur le mois. Les craintes 
d’un ralentissement de la croissance américaine ont fait chuter les taux d’intérêt du Trésor américain (-33 
points pbs) mais la contagion aux taux allemands s’est avérée limitée (-5 points pbs). L’Euro Stoxx a gagné 
+3,4% et l’indice MSCI des actions émergentes +0,5%. À l’inverse, le S&P 500 a reculé de -1,3% et le Topix 
de -3,8%. L’indice ICE BofA des obligations d’État a progressé de +0,7%, tandis que les indices iBoxx ont 
augmenté de +0,6% pour les obligations investment grade, de +0,7% pour les obligations financières 
subordonnées et de +1,0% pour les obligations high yield. L’euro est resté quasi stable face au dollar à +0,1% 
mais s’est déprécié de -2,8% face au yen.
Nous avons maintenu l’allocation sur le mois.
Les marchés actions ont subi de fortes secousses, la politique protectionniste de Donald Trump et de mauvais 
indicateurs économiques aux Etats-Unis alimentant les craintes d’un ralentissement de l’économie mondiale. 
En parallèle, les taux d’intérêt ont fortement augmenté en Europe après que l’Allemagne a annoncé un plan 
de relance budgétaire de grande ampleur, entraînant une nette appréciation de l’euro. Le S&P 500 a baissé 
de -5,6 % et l’Euro Stoxx de -3,0 %, alors que le Topix et l’indice MSCI des actions émergentes ont mieux 
résisté, avec des hausses de +0,2 % et +0,6 % respectivement. Le taux à 10 ans de l’Etat allemand a 
augmenté de +33 pbs à 2,74 %, contribuant à la baisse de -1,1 % de l’indice ICE BofA des obligations d’État 
de la zone euro. Les indices iBoxx des obligations investment grade, des obligations financières subordonnées 
et des obligations high yield ont chacun reculé de -1,0 %. L’euro s’est renforcé de +4,3 % contre le dollar et 
de +3,8 % contre le yen.
Nous avons renforcé les actions américaines qui s’étaient diluées dans le portefeuille. En contrepartie nous 
avons allégé les obligations et le monétaire.
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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 2 575 795,13 4 185 625,66

LAZARD ACT AMERIC PC-EUR 5 286 469,68 -

Lazard Strategies Obligataires - 3 995 637,80

LAZARD FUNDS LAZARD GLOBAL BOND OPPORTUNITIES EC 2 499 190,71 1 245 553,20

LAZARD US SMALL CAP EQUITY FUND EA ACC EUR 2 006 834,77 1 390 235,50

LAZARD CREDIT OPPORTUNITIES - Action PC EUR - 3 268 632,41

LAZARD EURO CREDIT SRI - Action PC EUR - 1 798 193,77

LAZARD JAPON AC EUR 1 792 996,68 -

LAZARD GREEN CAPITAL EC 1 579 432,04 -

LAZARD IMPACT HUMAN CAPITAL PC 1 256 706,80 -
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3. INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES
3. Informations réglementaires

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.

GESTION DE LA LIQUIDITE 
La gestion de la liquidité est opérée en premier niveau par les équipes de gestion. Chaque gérant a la 
responsabilité de veiller à investir dans des instruments présentant une liquidité conforme aux restrictions 
prévues par la règlementation et les prospectus des FIA. Par ailleurs, le contrôle des risques s’assure 
également de la liquidité des OPC gérés au travers de règles et de suivis adaptés au type d’investissement 
des OPC. Deux approches ont été mises en place : l’une basée sur le temps de cession d’un portefeuille, 
l’autre sur le coût de cession d’un portefeuille. La première approche est utilisée pour les OPC actions et la 
seconde pour les OPC obligataires, monétaires et diversifiés. Toutes les alertes détectées sont présentées et 
discutées lors du Comité des risques. Dans le cas où un risque d’incident de liquidité potentiel est détecté, un 
Comité dédié se réunit en présence des associés gérants pour statuer sur les actions à mener parmi les 
solutions offertes par la règlementation et en lien avec le régulateur.

GESTION DES RISQUES 
Dans le cadre de sa politique de gestion des risques, la fonction permanente de gestion des risques de Lazard 
Frères Gestion assure la mesure et la surveillance de l’ensemble des risques liés à l’activité de gestion des 
OPC à savoir les risques de marché, de crédit, de contrepartie, de liquidité, de change et de valorisation. Elle 
effectue notamment un contrôle des limites de gestion et une analyse ex-ante du risque des portefeuilles. La 
fonction permanente de gestion des risques est indépendante, au plan hiérarchique et fonctionnel, des unités 
opérationnelles et dispose des moyens humains et techniques nécessaires au bon exercice de ses missions. 
Les risques associés aux techniques employées auxquels s’expose l’investisseur sont détaillés pour chaque 
OPC au sein de son prospectus disponible sur demande auprès de la société de gestion.

EFFET DE LEVIER 
L'engagement brut pour ce FIA est de 98,55%.
L'engagement net pour ce FIA est de 100,00%.

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) -
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) 24 883 367,20
OPCVM 24 883 367,20
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) 24 883 367,20
Créances et comptes d'ajustement actifs 11 403,50
Comptes financiers 289 239,43
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 300 642,93

Total de l'actif I+II 25 184 010,13

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

Capitaux propres :
Capital 25 372 870,65
Report à nouveau sur revenu net -
Report à nouveau des plus et moins-values réalisées nettes -
Résultat net de l'exercice -230 801,95

Capitaux propres I 25 142 068,70
Passifs de financement II (*) -
Capitaux propres et passifs de financement (I+II) 25 142 068,70
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 41 941,43
Concours bancaires -

Sous-total autres passifs IV 41 941,43

Total Passifs : I+II+III+IV 25 184 010,13

(*) 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 -
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 12 666,03

Sous-total produits sur opérations financières 12 666,03
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 -

Sous-total charges sur opérations financières -
Total revenus financiers nets (A) 12 666,03
Autres produits :

Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de l'OPC 58 355,77
Versements en garantie de capital ou de performance -
Autres produits -

Autres charges :
Frais de gestion de la société de gestion -376 734,90
Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement -
Impôts et taxes -
Autres charges -

Sous-total autres produits et autres charges (B) -318 379,13
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B) -305 713,10
Régularisation des revenus nets de l'exercice (D) -19 432,37
Sous-total revenus nets I = (C+D) -325 145,47
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :

Plus ou moins-values réalisées 618 779,88
Frais de transactions externes et frais de cession -
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) 618 779,88

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F) 15 641,77
Plus ou moins-values réalisées nettes II = (E+F) 634 421,65
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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 -587 770,95

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises -
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) -587 770,95
Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H) 47 692,82
Plus ou moins-values latentes nettes III = (G+H) -540 078,13
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 -230 801,95

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



LAZARD HORIZON 2037 - 2039 - Rapport annuel au 31/03/2025 22

ANNEXES COMPTABLES

A. Informations générales

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

A1a. Stratégie et profil de gestion

Le FCP a vocation à recueillir l’épargne constituée dans le cadre de contrats d’épargne dont l’horizon est la 
date estimée de départ à la retraite comprise entre 2037 et 2039. L’objectif du FCP est la recherche de plus-
value en capital grâce à une optimisation du couple Rendement/Risque à horizon 2039 en mettant en œuvre 
une gestion totalement discrétionnaire.

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 en EUR 12 888 327,44 15 888 948,91 18 474 388,42 22 830 450,60 25 142 068,70

Nombre de titres 58 580,000 71 413,000 86 192,647 99 814,396 110 930,103
Valeur liquidative 
unitaire 220,01 222,49 214,33 228,72 226,64

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

5,19 6,24 1,90 0,41 5,71

Capitalisation 
unitaire sur revenu -1,41 -1,58 -1,46 -3,19 -2,93
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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.

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 réglementé 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).

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
(ou 366 les années bissextiles)

Ce montant est alors enregistré au compte de résultat du FCP versé intégralement à la société de gestion.

La société de gestion effectue le paiement des frais de fonctionnement 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. 

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)

Frais de gestion financière Actif net FR0010045641 1,50%

Frais de fonctionnement et 
autres services Actif net Appliqués à la 

part 0.035%

Frais indirects
(commissions et frais de gestion) Actif net Appliqués à la 

part
0,50% TTC 

(limité au frais de gestion financière)

Actions Néant
Instruments de 

taux 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

Appliqués à la 
part Instruments sur 

marché à terme et 
autres opérations

De 0 à 450 € par 
lot/contrat

Commission de surperformance Actif net FR0010045641 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.

Seules les contributions dues pour la gestion de l'OPC en application du d) du 4° du II de l’article L. 621-5-3 
du code monétaire et financier et les éventuels coûts juridiques exceptionnels liés au recouvrement des 
créances sont hors champ des blocs de frais évoqués dans le tableau ci-dessus.
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A l’exception des frais d’intermédiation, des frais de gestion comptable et des frais de dépositaire, l’ensemble 
des frais évoqués ci-dessus est perçu dans le cadre de la société en participation, qui depuis 1995 assure 
entre Lazard Frères Banque et Lazard Frères Gestion SAS la mise en commun de leurs moyens tendant à la 
gestion financière, à la gestion administrative et à l’exécution des mouvements sur les valeurs en portefeuille.
Tous les revenus résultant des techniques de gestion efficace du portefeuille, nets de coûts opérationnels 
directs et indirects sont restitués à l'OPC. Tous les coûts et frais relatifs à ces techniques de gestion sont pris 
en charge par l'OPC.

Pour plus d'informations, les investisseurs pourront se reporter au rapport annuel.

Evènement survenu au cours de l’exercice
En date du 1er avril 2023, la société de gestion a procédé à une mise à jour du prospectus de la gamme 
Horizon portant sur les taux de frais de gestion indirects passant de 4% à 0,50% (limités au frais de gestion 
financière des fonds sous-jacents). Cette mise à jour n’a pas été prise en compte dans le suivi des frais de 
gestion indirects et a conduit à un dépassement de ce taux maximum.

S’agissant de fonds sous-jacents du groupe Lazard Frères Gestion, la société de gestion a décidé de procéder 
à une restitution des frais de gestion indirects supportés à tort par le fonds sur le 1er trimestre 2025 avec un 
effet rétroactif au 01/04/2023. La remise de frais de gestion indirects portant sur le 1er trimestre 2025 a été 
reversée au fonds en mai 2025.

Le montant de cette remise de frais de gestion apparait sur la ligne « Rétrocession des frais de gestion au 
bénéfice de l'OPC » du compte de résultat et dans le tableau D2 de l’annexe sur les frais de gestion.

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 HORIZON 2037 - 2039 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 22 830 450,60
Flux de l'exercice :
Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) 5 029 479,06

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -2 443 156,79

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation -305 713,10

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation 618 779,88

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation -587 770,95

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 -

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net) 25 142 068,70

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

Parts souscrites durant l'exercice 21 651,902 5 029 479,06

Parts rachetées durant l'exercice -10 536,195 -2 443 156,79

Solde net des souscriptions/rachats 11 115,707 2 586 322,27
Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 110 930,103
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

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 HORIZON 
2037 - 2039
FR0010045641

Capitalisation Capitalisation EUR 25 142 068,70 110 930,103 226,64
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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

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 289,24 - - - 289,24

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 - - - 289,24
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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 289,24 - - - - - -

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

Opérations temporaires sur titres - - - - - - -

Emprunts - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - -

Hors-bilan
Futures - - - - - - -

Options - - - - - - -

Swaps - - - - - - -

Autres instruments - - - - - - -

Total 289,24 - - - - - -

(*) 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

     
Montants exprimés en milliers 
EUR

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

Actif
Dépôts - - - - -

Actions et valeurs assimilées - - - - -

Obligations et valeurs assimilées - - - - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Créances - - - - -

Comptes financiers - - - - -

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 - - - - -

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
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C2. Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

Code ISIN Dénomination de l’OPC Société de 
gestion

Orientation des 
placements / style 

de gestion

Pays de 
domiciliation 

de l'OPC

Devise 
de la part 

d’OPC
Montant de 
l’exposition

FR0010119917 Lazard Actifs Reels C Lazard Frères 
Gestion SAS Actions Euro France EUR 183 592,50

FR0010586024 LAZARD DIVIDEND C Lazard Frères 
Gestion SAS Actions Euro France EUR 84 255,15

FR0000003998 LAZARD EQUITY SRI 
PC

Lazard Frères 
Gestion SAS Actions Euro France EUR 2 618 457,78

FR0011042811
LAZARD 
INVESTISSEMENT 
MICROCAPS

Lazard Frères 
Gestion SAS Actions Euro France EUR 99 419,57

FR0000174310 LAZARD SMALL CAPS 
EURO I

Lazard Frères 
Gestion SAS Actions Euro France EUR 730 272,63

FR0007074695 LAZARD ACT AMERIC 
PC-EUR

Lazard Frères 
Gestion SAS

Actions 
internationales France EUR 6 462 177,54

FR0010365288 Lazard Actions 
Emergentes I

Lazard Frères 
Gestion SAS

Actions 
internationales France EUR 1 281 153,87

FR001400M857 LAZARD GREEN 
CAPITAL EC

Lazard Frères 
Gestion SAS

Actions 
internationales France EUR 1 446 950,24

FR0014009F48 LAZARD IMPACT 
HUMAN CAPITAL PC

Lazard Frères 
Gestion SAS

Actions 
internationales France EUR 1 469 715,52

FR0012044535 LAZARD INNOVATION 
Part E

Lazard Frères 
Gestion SAS

Actions 
internationales France EUR 1 307 500,44

FR0000004012 LAZARD JAPON AC 
EUR

Lazard Frères 
Gestion SAS

Actions 
internationales France EUR 2 303 011,83

FR001400GLN6 LAZARD WELL BEING 
EC EUR

Lazard Frères 
Gestion SAS

Actions 
internationales France EUR 310 275,90

FR0011261163 LAZARD PATRIMOINE 
MODERATO PC EUR

Lazard Frères 
Gestion SAS Fonds / Diversifiés France EUR 317 206,56

FR0010642603 Lazard Convertible 
Europe PC EUR

Lazard Frères 
Gestion SAS Fonds / Obligations France EUR 834 207,02

FR0011291657 LAZARD EU SHRT 
TRM MONEY M-C

Lazard Frères 
Gestion SAS Monétaire Euro France EUR 106 655,00

FR0010505313
LAZARD EURO CORP 
HIGH YIELD - Part PVC 
EUR

Lazard Frères 
Gestion SAS

Obligations et 
autres titres de 
créance Euro

France EUR 301 614,17
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C2. Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

Code ISIN Dénomination de l’OPC Société de 
gestion

Orientation des 
placements / style 

de gestion

Pays de 
domiciliation 

de l'OPC

Devise 
de la part 

d’OPC
Montant de 
l’exposition

FR001400DLP8
LAZARD EURO 
CREDIT SRI - Action 
PC EUR

Lazard Frères 
Gestion SAS

Obligations et 
autres titres de 
créance Euro

France EUR 1 570 870,62

FR001400BVQ9
GLOBAL GREEN 
BOND 
OPPORTUNITIES EC

Lazard Frères 
Gestion SAS

Obligations et 
autres titres de 
créance Internat.

France EUR 898 548,77

FR0013507019

LAZARD EURO 
SHORT DURATION 
HIGH YIELD SRI PART 
PVC EUR

Lazard Frères 
Gestion SAS

Obligations et 
autres titres de 
créance Internat.

France EUR 652 433,25

FR001400OSG9

LAZARD FUNDS 
LAZARD GLOBAL 
BOND 
OPPORTUNITIES EC

Lazard Frères 
Gestion SAS

Obligations et 
autres titres de 
créance Internat.

France EUR 1 283 882,72

IE0006ZU4VE9
LAZARD US SMALL 
CAP EQUITY FUND EA 
ACC EUR

LAZARD FUND 
MANAGERS 
(IRELAND) 
LIMITED

Fonds / Actions Irlande EUR 621 166,12

Total 24 883 367,20

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
Souscriptions à recevoir 11 403,50

Total des créances 11 403,50
Dettes

Rachats à payer 7 526,31

Frais de gestion fixe 34 415,12

Total des dettes 41 941,43

Total des créances et des dettes -30 537,93

D2. Frais de gestion, autres frais et charges

31/03/2025

Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 376 734,90

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,53

Rétrocessions des frais de gestion 58 355,77

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

Code ISIN Libellé 31/03/2025

Actions -

Obligations -

TCN -

OPC 24 883 367,20

FR001400BVQ9 GLOBAL GREEN BOND OPPORTUNITIES EC 898 548,77

FR0007074695 LAZARD ACT AMERIC PC-EUR 6 462 177,54

FR0010119917 Lazard Actifs Reels C 183 592,50

FR0010365288 Lazard Actions Emergentes I 1 281 153,87

FR0010642603 Lazard Convertible Europe PC EUR 834 207,02

FR0010586024 LAZARD DIVIDEND C 84 255,15

FR0000003998 LAZARD EQUITY SRI PC 2 618 457,78

FR0010505313 LAZARD EURO CORP HIGH YIELD - Part PVC 
EUR 301 614,17

FR001400DLP8 LAZARD EURO CREDIT SRI - Action PC EUR 1 570 870,62

FR0013507019 LAZARD EURO SHORT DURATION HIGH 
YIELD SRI 652 433,25

FR0011291657 LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C 106 655,00

FR001400OSG9 LAZARD FUNDS LAZARD GLOBAL BOND 1 283 882,72

FR001400M857 LAZARD GREEN CAPITAL EC 1 446 950,24

FR0014009F48 LAZARD IMPACT HUMAN CAPITAL PC 1 469 715,52

FR0012044535 LAZARD INNOVATION Part E 1 307 500,44

FR0011042811 LAZARD INVESTISSEMENT MICROCAPS 99 419,57

FR0000004012 LAZARD JAPON AC EUR 2 303 011,83

FR0011261163 LAZARD PATRIMOINE MODERATO PC EUR 317 206,56

FR0000174310 LAZARD SMALL CAPS EURO I 730 272,63

IE0006ZU4VE9 LAZARD US SMALL CAP EQUITY FUND EA 
ACC EUR 621 166,12

FR001400GLN6 LAZARD WELL BEING EC EUR 310 275,90

Instruments financiers à terme -

Total des titres du groupe 24 883 367,20
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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 -325 145,47
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice -

Revenus de l'exercice à affecter -325 145,47
Report à nouveau -

Sommes distribuables au titre du revenu net -325 145,47

Part LAZARD HORIZON 2037 - 2039
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2025

Revenus nets -325 145,47
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) -

Revenus de l'exercice à affecter (**) -325 145,47
Report à nouveau -

Sommes distribuables au titre du revenu net -325 145,47
Affectation :
Distribution -

Report à nouveau du revenu de l’exercice -

Capitalisation -325 145,47

Total -325 145,47

* 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 -
 



LAZARD HORIZON 2037 - 2039 - Rapport annuel au 31/03/2025 40

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 634 421,65
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter 634 421,65
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 634 421,65

Part LAZARD HORIZON 2037 - 2039
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 634 421,65
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 634 421,65
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 634 421,65
Affectation :
Distribution -

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

Capitalisation 634 421,65

Total 634 421,65

* 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

TITRES D'OPC 24 883 367,20 98,97

OPCVM 24 883 367,20 98,97

Gestion collective 24 883 367,20 98,97

GLOBAL GREEN BOND OPPORTUNITIES EC EUR 833 898 548,77 3,57
LAZARD ACT AMERIC PC-EUR EUR 13 598 6 462 177,54 25,70
Lazard Actifs Reels C EUR 175 183 592,50 0,73
Lazard Actions Emergentes I EUR 11,646 1 281 153,87 5,10
Lazard Convertible Europe PC EUR EUR 43,4 834 207,02 3,32
LAZARD DIVIDEND C EUR 203 84 255,15 0,34
LAZARD EQUITY SRI PC EUR 906 2 618 457,78 10,41
LAZARD EURO CORP HIGH YIELD - Part PVC EUR EUR 143 301 614,17 1,20
LAZARD EURO CREDIT SRI - Action PC EUR EUR 1 397 1 570 870,62 6,25
LAZARD EURO SHORT DURATION HIGH YIELD SRI PART PVC 
EUR EUR 525 652 433,25 2,59

LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C EUR 50 106 655,00 0,42
LAZARD FUNDS LAZARD GLOBAL BOND OPPORTUNITIES EC EUR 1 264 1 283 882,72 5,11
LAZARD GREEN CAPITAL EC EUR 1 616 1 446 950,24 5,76
LAZARD IMPACT HUMAN CAPITAL PC EUR 1 231 1 469 715,52 5,85
LAZARD INNOVATION Part E EUR 5 151,696 1 307 500,44 5,20
LAZARD INVESTISSEMENT MICROCAPS EUR 391 99 419,57 0,40
LAZARD JAPON AC EUR EUR 8 479,425 2 303 011,83 9,16
LAZARD PATRIMOINE MODERATO PC EUR EUR 264 317 206,56 1,26
LAZARD SMALL CAPS EURO I EUR 783,63 730 272,63 2,90
LAZARD US SMALL CAP EQUITY FUND EA ACC EUR EUR 6 053 621 166,12 2,47
LAZARD WELL BEING EC EUR EUR 270 310 275,90 1,23

Total 24 883 367,20 98,97

(*) 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 (*)

Total - - - -

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

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) 24 883 367,20

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 (+) 300 642,93

Autres passifs (-) -41 941,43

Passifs de financement (-) -

Total = actif net 25 142 068,70

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

Part LAZARD HORIZON 2037 - 2039 EUR 110 930,103 226,64
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Annexe des comptes annuels
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6. ANNEXE(S)
6. Annexe(s)
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Caractéristiques de l’OPC
 Caractéristiques de l’OPC
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Information SFDR
 Information SFDR
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