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pour les retraites) est un Žtablissement public au service de 

la pŽrennitŽ du syst•me fr an•ais de retraites. Gr‰ce ˆ une gestion

optimale des ressources que lui confie la collectivitŽ nationale, 

il a pour r™le de couvrir, ˆ c ompter de 2020, une part significative

des besoins de financement des rŽgimes de base des salariŽs du

secteur privŽ, des artisans et des commer•ants.
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23,2%

38,9%

5,8%

20,6%

11,5%

RŽpartition des actifs du FRR
88,5 % des actifs investis en valeurs mobili•r es

Montant des capitaux confiŽs
au FRR par la coll ectivitŽ national e

24,1
milliar ds dÕeuros

Montant des actifs 
du FRR

31,2
milliar ds dÕeuros

Performances du FRR
Performance annualisŽe Performance cumulŽe
depuis lÕorigine depuis le 01/01/06

Performance de lÕactif total 10,5% 11,2%

Performance des actifs investis
en valeurs mobili•r es 16,3% 11,0%

TrŽsorerie : 
11,5 %, soit 3,6 milliards dÕeuros

Actions zone Euro : 
38,9 %, soit 12,1 milliards dÕeuros 

Actions hors zone Euro :
23,2%, soit 7,3milliar ds dÕeuros

Obligations zone Euro : 
20,6%, soit 6,4milliar d dÕeuros

Obligations hors zone Euro : 
5,8%, soit 1,8milliar d dÕeuros
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M E SS AG E  D U  P R ƒ S I D E N T
D U  C O N S E I L
D E  S U R V E I L L A N C E
E T  D U  P R ƒ S I D E N T
D U  D I R E CTO I R E

annŽe 2006 aura vu le FRR rŽaliser ˆ nouveau une performance tr•s satisf aisante,

adapter en la diversifiant sensiblement son allocation stratŽgique et dŽvelopper ˆ tr avers

de nouvelles initiatives son identitŽ dÕinvestisseur responsable. Mais cette annŽe restera

dÕabord marquŽe par la disparition de Francis Mayer, qui prŽsidait le Directoire depuis sa

mise en place. Francis Mayer est dŽcŽdŽ en dŽcembre 2006 au terme dÕun combat contre

la maladie quÕil a menŽ avec un courage et une force de caract•r e qui ne peuvent que susciter le plus

grand respect. Il avait mis au service du FRR le savoir-f aire, lÕexpŽrience et lÕŽnergie quÕil a dŽployŽs,

tout au long de sa carri•r e, dans les responsabilitŽs multipl es et Žminentes qui ont ŽtŽ les siennes au

service de lÕintŽr•t supŽrieur du pays. Et les premiers rŽsultats enregistrŽs par le FRR sont lˆ pour

attester quÕil a contribuŽ ˆ as seoir lÕinstitution sur des bases solides.

Au 31dŽcembre 2006, lÕactif net du FRR sÕŽlevait ˆ 31,2 milliar ds dÕeuros contre 26,6milliar ds dÕeuros

ˆ la fin 2005.

Cette augmentation de 4,6milliar ds dÕeuros sur un an sÕexplique pour un tier s par les abondements re•us

au cours de lÕexercice (1,5milliar d dÕeuros) et pour le reste, soit plus de 3 milliar ds dÕeuros, par les

rŽsultats de la gestion, ˆ savoir les produits financiers nets de charges et les plus-values latentes sur les

actifs investis. CÕest dire que, comme en 2005, la performance globale du FRR a ŽtŽ tr•s positiv e puisque,

nette de tous frais (qui ne reprŽsentent que 0,2% du montant des actifs gŽrŽs), elle sÕest Žtablie ˆ 11,2 %,

soit 6,8% de plus que le cožt pour la collectivitŽ publique de la ressource qui lui est affectŽe. Sur 

trente mois, cÕest-ˆ-dir e depuis le dŽbut des premiers investissements du Fonds ˆ lÕŽtŽ 2004, 

la performance annualisŽe nette de tous frais sÕŽtablit ˆ 10,5 %, et ce alors m•me que la montŽe en charge

des investissements sÕest faite progressivement et nÕŽtait pas encore tout ˆ f ait achevŽe fin 2006.

Cette performance est due pour lÕessentiel aux excellents rŽsultats enregistrŽs sur les actions, en

particulier de la zone Euro, la poche constituŽe par les obligations ayant en revanche dŽgagŽ une

performance lŽg•r ement nŽgative due ˆ la hausse des taux observŽe sur la plupart des marchŽs. 

La politique de gestion tactique du FRR, mise en Ïuvr e pleinement pour la premi•r e fois en 2006, a

Žgalement contribuŽ positivement aux rŽsultats.

Comme le principe en avait ŽtŽ posŽ au printemps 2003, date ˆ laquell e avait ŽtŽ dŽfinie lÕallocation

stratŽgique initiale, lÕannŽe 2006 a ŽtŽ marquŽe par lÕadoption, en juin2006, au terme de lourds travaux

lÕ
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techniques menŽs par le Directoire et de discussions substantiell es au sein du Conseil de surveillance,

dÕune allocation str atŽgique rŽvisŽe. Cette rŽvision se caractŽrise par une diversification accrue :

introduction de nouveaux actifs (immobilier pr ofessionnel, indice de mati•r es premi•r es, infrastructur es)

et Žlargissement de lÕunivers gŽographique des catŽgories dÕactifs dŽjˆ reprŽsentŽs dans le portefeuill e.

La rŽorientation du portefeuill e vers les trois cibles (60% actions, 30% obligations, 10% actifs de

diversification) a ŽtŽ entamŽe et devrait, en particulier pour l es actifs de diversification, se poursuivre

dans les dix-huit mois ˆ v enir.

LÕannŽe 2006 a vu enfin le FRR continuer ˆ c onstruir e, pas ˆ pas mais de fa•on effective, son identitŽ

dÕinvestisseur responsable. La politique dÕexercice des droits de vote, dŽmarrŽe en 2005, a ŽtŽ Žlargie et

approfondie. Ë lÕissue dÕun appel dÕoffres tr•s lar ge, cinq gŽrants spŽcialisŽs, ˆ m•me dÕintŽgrer les

crit•r es extra-financier s dŽfinis par le Fonds dans leur processus dÕinvestissement, ont ŽtŽ sŽlectionnŽs

et les mandats correspondants activŽs ˆ lÕŽtŽ 2006. Le FRR a continuŽ ˆ pr endre une part active aux

initiatives nationales et internationales et fait partie des premiers signataires des PRI (principes pour un

investissement responsable), initiative dŽveloppŽe sous lÕŽgide de lÕONU. Il a enfin sŽlectionnŽ les

prestataires, fran•ais et Žtrangers, chargŽs de rassembler les ŽlŽments dÕun premier reporting extra-

financier au 31 dŽcembre 2006 portant sur la totalitŽ de son portefeuill e afin dÕapprŽcier la fa•on dont ce

portefeuill e prend en compte les principes dÕinvestissement quÕil a dŽfinis.

Au terme de quatre annŽes dÕexistence, chacun peut aujourdÕhui mesurer que, gr‰ce en particulier ˆ

lÕimplication et au professionnalisme de tous ses collaborateurs, le FRR est un outil perf ormant et fiabl e sur

lequel la collectivitŽ nationale peut sÕappuyer pour consolider l es perspectives ˆ l ong terme de notre

syst•me de r etraites et manifester de fa•on concr•t e son souci de prendre en compte les intŽr•ts des

gŽnŽrations futur es.

Les mois qui viennent vont •tr e marquŽs, comme le lŽgislateur lÕavait dŽcidŽ en 2003, par une nouvelle

phase de concertation puis de dŽcisions visant ˆ permettr e ˆ notr e syst•me de r etraites de relever les

dŽfis de long terme auxquels il doit faire face. Cette clause de rendez-vous 2007-2008 doit •tre une date

majeure pour le FRR car elle met la collectivitŽ nationale en situation de dŽfinir de fa•on plus prŽcise et

explicit e le r™le quÕelle entend faire jouer au FRR ˆ compter de 2020 et, consŽcutivement, la politique

dÕabondement quÕil convient de suivre pour lui permettr e de remplir pl einement sa mission.

Augustin de Romanet

PrŽsident du Directoire

Raoul Briet 

PrŽsident du Conseil 
de surveillanc e
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L E  F R R  E T  
L E  SY S T é M E  F R A N ‚A I S
D E  R E T R A I T E S

Le FRR constitue un outil de consolidation du syst•me
des retraites pour lÕapr•s 2020. Depuis une dizaine
dÕannŽes, des adaptations progressives ont ŽtŽ
apportŽes au syst•me fr an•ais de retraites afin
de lui permettr e dÕassurer son Žquilibre ˆ l ong
terme. Les diffŽrents rŽgimes obligatoires ˆ base
professionnelle qui le constituent, et r eposent sur
la logique de la rŽpartition et de la solidaritŽ
intergŽnŽrationnelle, se doivent en effet de relever
les dŽfis que reprŽsentent en particulier l es Žvolutions
dŽmographiques. Celles-ci prennent la forme de
deux phŽnom•nes qui p•sent dÕun poids comparable :
lÕarrivŽe ˆ lÕ‰ge de la retraite des gŽnŽrations
du baby-boom qui fait passer, ˆ partir de 2005,
les flux de nouveaux pensionnŽs dÕenviron 500000
par an ˆ plus de 800000; la tendance sur longue
pŽriode ˆ lÕallongement de lÕespŽrance de vie ˆ 60 ans
(et donc de la durŽe de versement des pensions) qui
pourrait passer dÕun peu plus de 22 ans en moyenne
aujourdÕhui ˆ un peu plus de 28 ans en 2040, soit un
accroissement moyen dÕenviron deux mois par an.
Dans son rapport publiŽ en mars 2006, le Conseil
dÕorientation des retraites (COR) a ainsi estimŽ, dans
son scŽnario de base, que le besoin de financement
de lÕensemble des rŽgimes de retraites serait
de lÕordre de 0,8% du PIB en 2020, de 2,8% en 2040
et de 3,1% en 2050.
Il souligne que lÕutilisation du FRR ˆ compter de 2020
permettr a de lisser dans le temps les efforts ˆ r Žaliser
pour Žquilibrer les rŽgimes ˆ long terme (2040-2050).
La mise en place du FRR, dŽcidŽe en 1999, sÕest
inscrit e dans cette perspective dÕensemble du
rŽgime des retraites fran•ais. Il sÕagit de mettre
en rŽserve et de faire fructifier dÕici ˆ 2020 un volume
significatif de ressources, afin de permettre
aux rŽgimes bŽnŽficiaires, et en tout premier lieu
au rŽgime de base des salariŽs du secteur privŽ,
qui en application de la loi est le principal rŽgime
Žligible au FRR, dÕen bŽnŽficier progressivement
ˆ partir de 2020. Cet apport externe devrait permettr e

de mieux rŽpartir dans le temps et entre gŽnŽrations
les efforts qui seront susceptibles dÕ•tre demandŽs
alors pour assurer la pŽrennitŽ financi•r e de ces
rŽgimes. Le FRR a donc explicitement une fonction
de Çlissage È. Cela signifie quÕil ne saurait, compte
tenu de son caract•r e transitoire, dispenser 
les rŽgimes des adaptations nŽcessaires, mais 
quÕil doit permettre ˆ la fois de rendre ces
adaptations plus progressives et dÕŽviter de reporter
sur les gŽnŽrations futur es des charges trop lourdes.

LES EXPƒRIENCES ƒTRANGéRES

Au cours des derni•r es annŽes, un certain nombre
de pays industrialisŽs ont mis en plac e un fonds
de rŽserve afin de prŽfinancer tout ou partie
dÕengagements publics ˆ venir et, en particulier,
ceux provenant des consŽquences du vieillissement
dŽmographique sur lÕŽquilibre des rŽgimes publics
de retraites par rŽpartition. Certains pays lÕont crŽŽ
ex nihilo, retenant pour ce fonds des r•gl es variŽes
de fonctionnement adminis tratif, dÕabondement 
et de gestion financi•r e qui dŽcoulent directement
de la structur e du syst•me de r etraites et de 
la situation budgŽtaire en vigueur dans le pays.
CÕest le cas notamment des Pays-Bas, de lÕEspagne,
de lÕIrlande, de la Norv•ge, de la Nouvelle-ZŽlande
et de la France. DÕautres ƒtats, dont les syst•mes
de retraite par rŽpartition avaient prŽcŽdemment
accumulŽ des rŽserves financi•r es, ont profitŽ
dÕune rŽforme de ces syst•mes pour en modifier
les r•gl es de gestion financi•r e, afin dÕoptimiser
rendement et stratŽgie dÕinvestissement. CÕest le cas
de la Su•de, de la Finlande, du Japon, du Canada.
Quelles que soient les spŽcificitŽs nationales, 
la crŽation de ces structur es est toujours fondŽe 
sur le concept de solidaritŽ intergŽnŽrationnell e.
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L A  P O L I T I Q U E  
D Õ I N V E S T I SS E M E N T  
D U  F R R

LA NOUVELLE ALLOCATION
STRATƒGIQUE DE MAI2006

PrŽsentation des ŽlŽments clŽs
Il est gŽnŽralement admis dans les Žtudes
acadŽmiques que la structur e de lÕallocation
stratŽgique dÕun investisseur Ð cÕest-ˆ-dir e
les poids cibles des principales catŽgories dÕactifs
dans son portefeuill e Ð contribue pour une part
majeure (souvent estimŽe ˆ haut eur de 90%) 
ˆ sa perf ormance financi•r e et ˆ son risque sur
le long terme.
LÕallocation stratŽgique initiale du FRR avait ŽtŽ
dŽcidŽe en avril2003. Elle se rŽpartissait alors
entre 55% dÕactions des pays dŽveloppŽs et 45%
dÕobligations dÕŽmetteurs souverains et privŽs. 
Le Conseil de surveillance du Fonds avait souhaitŽ
d•s 2003 que la structur e de lÕallocation soit revue
sous trois ans. PlanifiŽe pour le dŽbut 2006, cette
rŽvision apparaissait dÕautant plus nŽcessaire :
l quÕun portefeuill e constituŽ uniquement
dÕobligations et dÕactions reste vulnŽrable ˆ t out
choc qui se traduirait simult anŽment par 
une dŽprŽciation importante et durable de la valeur
des actions et des titres de dette ;
l que les derniers travaux du Conseil dÕorientation
des retraites de mars 2006 fournissaient des
ŽlŽments plus prŽcis sur les niveaux et la structur e
dans le temps des besoins de financement
prŽvisibles des rŽgimes de retraite par rŽpartition
entrant dans le pŽrim•tr e du FRR;
l que le crit•r e de risque ˆ l ong terme, sur 
le respect duquel la dŽtermination dÕune allocation
Çoptimale È sÕŽtait fondŽe en avril 2003, devait 
•tr e rŽexaminŽ ou, ˆ tout le moins, complŽtŽ 
par un crit•r e plus adaptŽ aux enjeux du FRR. 
Or, tout changement concernant ce crit•r e de
risque de long terme Žtait susceptible dÕinduire des
modifications substantiell es dans la composition
optimale de lÕallocation stratŽgique.

La mission du FRR lŽgitime son insertion dans
la vision la plus large possible des finances
publiques fr an•aises. La dette globale de la Nation
peut •tr e vue comme la somme de ses dettes
financi•r es et de ses engagements sociaux ˆ long
terme. Les besoins de financement prŽvisibles
des rŽgimes de retraites par rŽpartition constituent
une part import ante de ces engagements.
Dans cette optique, le cožt moyen pour lÕƒtat 
des sommes allouŽes au FRR sur la pŽriode
2006-2020 a ŽtŽ utilisŽ comme seuil minimal
de rentabilitŽ ˆ dŽpasser sur l e long terme.
En effet, si le FRR parvient ˆ obtenir sur l e long
terme un rendement supŽrieur ˆ c e seuil, il
gŽnŽrera un surplus financier pour la c ollectivitŽ
qui servira ˆ financer une partie des besoins
de financement des rŽgimes de retraites par
rŽpartition, autorisant une rŽduction Žquivalente
de la dette ˆ l ong terme de la collectivitŽ.
Le cožt moyen des ressources affectŽes au FRR 
a ŽtŽ estimŽ ˆ 4,4 %.
Un nouveau crit•r e de risque ˆ l ong terme 
a donc ŽtŽ dŽfini, en sus de celui dŽjˆ r etenu 
en 2003 (probabilitŽ quasi nulle de perte en capital
ˆ l Õhorizon 2020), consistant ˆ maximiser 
la probabilitŽ (au moins 80% dans un premier
temps) dÕobtenir un rendement annualisŽ moyen Ð
sur la pŽriode 2006-2020 Ð supŽrieur ˆ 4,4% 
en termes nominaux. Ce dernier chiffr e ne constitue
en aucun cas lÕobjectif de rendement ˆ l ong terme
du FRR (ce dernier est implicit ement bien supŽrieur)
mais le seuil ˆ partir duquel l e nouveau crit•r e de
risque sÕexprime. Ce seuil pourra dÕailleurs •tr e
revu en fonction des conditions de marchŽ.
Sur ces bases, un tr•s gr and nombre dÕallocations
ont ŽtŽ simulŽes afin de dŽterminer c elles
susceptibles de respecter ces crit•r es de risque
de la fa•on la plus efficiente possible (cÕest-ˆ-dir e
en prŽsentant le rendement espŽrŽ le plus ŽlevŽ). 
Ces allocations ont portŽ sur une tr •s lar ge
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gamme dÕactifs: diffŽrents indices reprŽsentatifs
des marchŽs dŽveloppŽs et Žmergents dÕactions 
et dÕobligations, de lÕimmobilier cotŽ et non cotŽ,
rŽsidentiel ou professionnel, des investissements
en infrastructur es, du capital investissement, 
des fonds dÕarbitrages (hedge funds) via des
supports mono ou multis tratŽgies, des mati•r es
premi•r es via des indices ou des actions de
sociŽtŽs produisant des mati•r es premi•r es 
et des produits structur Žs.
Au total, et en intŽgrant certaines contraintes
opŽrationnell es ou juridiques qui emp•chaient 
le FRR de monter en charge tr•s r apidement
sur des classes dÕactifs nouvelles, lÕallocation
stratŽgique du Fonds a ŽtŽ adaptŽe au printemps
2006 de la fa•on suivante :
l le poids des actions a ŽtŽ lŽg•rement accru,
passant de 55% ˆ 60 % du total du portefeuill e. 
Cet accroissement est en partie le rŽsultat 
dÕune modeste rŽvision ˆ la hausse de lÕhypoth•se
de prime de risque dont devrait bŽnŽficier 
la rŽmunŽration des actions sur le long terme. 
Il sÕexplique Žgalement par les contraintes exercŽes
sur lÕallocation initial e en nouveaux actifs;
l une catŽgorie Çactifs diversifiants È a ŽtŽ
intr oduite ˆ hauteur de 10% de lÕallocation
stratŽgique du FRR. Cette catŽgorie regroupe
du capital-investissement, des indices mati•r es
premi•r es, de lÕimmobilier non cotŽ et des
financements dÕinfrastructur es;
l le poids des produits de dette a ŽtŽ fortement
rŽduit, passant de 45% ˆ 30% du total de lÕactif.
Cette diminution sensible nÕest pas la consŽquence
dÕune rŽvision ˆ la baisse des hypoth•ses de taux
dÕintŽr•t ˆ l ong terme, puisque le scŽnario 
macrofinancier arr •tŽ en 2003 Žtait dŽjˆ tr •s
prudent en la mati•r e. Elle sÕexplique essentiell ement
par lÕŽviction des titres obligataires par les autres
catŽgories dÕactifs, dont les propriŽtŽs rŽpondaient
mieux aux objectifs de risque susmentionnŽs.

Au sein de chacune de ces catŽgories, une
diversification internationale accrue, garante dÕune
meill eure ma”trise des risques, a ŽtŽ recherchŽe,
dans les limit es de la rŽglementation applicable.
Le poids de la zone Euro au sein des portefeuill es
actions et obligations a ainsi ŽtŽ diminuŽ, passant
respectivement de 70% ˆ 55 % et de 84% ˆ 70 %.
De nouveaux marchŽs, ˆ lÕinstar de ceux des pays
Žmergents, ont ŽtŽ parall•l ement intr oduits.
Ë lÕinverse, parmi les catŽgories dÕactifs ŽtudiŽes,
les produits structur Žs ou les fonds dÕarbitrage 
ne sont pas apparus suffisamment intŽressants
pour •tr e insŽrŽs dans une allocation ˆ l ong

terme dÕun investisseur comme le FRR. 
En effet, lÕhorizon dÕinvestissement tr •s l ong
de ce dernier lui permet dÕinvestir dans des actifs
individuell ement assez risquŽs, avec un rendement
assez ŽlevŽ, et prŽsentant entre eux des corrŽlations
de long terme relativement faibles. Or, les produits
structur Žs et les fonds dÕarbitrage, m•me sÕils
offrent de bonnes propriŽtŽs de diversification 
des risques, ont des rendements espŽrŽs plus
faibles, relativement ˆ c es autres classes dÕactifs.
Ils ont donc ŽtŽ ŽvincŽs par ces derni•r es lors 
des simulations r ŽalisŽes.
Compte tenu de la nŽcessitŽ de crŽer de nouveaux
supports physiques, en allouant de nouveaux
mandats de gestion via des procŽdures dÕappels
dÕoffres, le Conseil de surveillance du FRR est
convenu que le Directoire mettr ait en Ïuvr e cette
nouvelle allocation stratŽgique dÕici ˆ la fin 2007.



FRR - RAPPORT ANNUEL 2006 7

L A  S T R AT ƒ G I E  
D Õ I N V E S T I SS E M E N T  
R E S P O N S A B L E  
D U  F R R

En 2006, le FRR a accŽlŽrŽ le dŽploiement 
de sa stratŽgie dÕinvestissement responsable,
initiŽe trois ans plus t™t. Il a notamment achevŽ 
la sŽlection de gŽrants ayant un processus
dÕinvestissement responsable et activŽ les mandats
correspondants. Le Fonds a par ailleurs dressŽ
les bases du reporting extra-financier du port efeuille
actions et renouvelŽ son soutien et sa participation
ˆ un certain nombre dÕinitiatives. Les principaux
axes de sa stratŽgie sont les suivants :
l une politique active de droits de vote par
lÕintermŽdiaire de ses gestionnaires sur la base
de lignes directrices rendues publiques en 2005;
l lÕintŽgration des dimensions
environnementales, sociales et de gouvernance
(ESG) dans la gestion du Fonds, que ce soit
au niveau de la gestion europŽenne
Çmainstream È ou par lÕintermŽdiaire dÕune
gestion plus spŽcialisŽe dans lÕintŽgration
des crit•r es ESG du FRR;
l le soutien et la participation du FRR 
ˆ des initiativ es nationales et internationales
favorisant l e dŽveloppement de lÕintŽgration
de crit•r es ESG dans le processus de dŽcision
par la communautŽ financi•r e.

LA MISE EN PLACE DÕUNE GESTION
SOCIALEMENT RESPONSABLE

En 2006, le FRR a cl™turŽ son appel dÕoffres pour
lÕallocation de mandats de gestion spŽcialisŽs en
ISR pour un montant initial de 600 millions dÕeuros.
Apr•s une analyse approfondie des offres
dŽbut 2006, le Directoire du Fonds a retenu
les cinq sociŽtŽs de gestion suivantes : AGF Asset
Management, Dexia Asset Management, Morley
Fund Management, Pictet Asset Management,
Sarasin Expertise Asset Management.

La particularitŽ de ces mandats rŽside dans
lÕintŽgration forte par les cinq gestionnaires
des dimensions ESG dans le processus de sŽlection
de valeurs, en sÕappuyant sur les principes ISR
du FRR rendus publics ˆ l Õautomne 2005.
Ces principes dŽclinent les attentes du FRR
vis-ˆ-vis des entr eprises composant son portefeuille,
tant dans leurs choix stratŽgiques que dans
leurs comportements ˆ l ÕŽgard de lÕenvironnement
de leurs parties prenantes (fournisseurs, clients,
salariŽs, actionnaires, marchŽ).
Les mandats ISR ont ŽtŽ activŽs au cours
du deuxi•me semestre 2006. Ë la fin dŽcembre 2006,
le montant total sous gestion ISR sÕŽlevait ˆ pr •s
de 0,7milliar d dÕeuros et vient sÕajouter aux
6 milliar ds dÕeuros dÕactions europŽennes du FRR
gŽrŽes avec le souci et lÕengagement de la part 
des gŽrants de recherche et dÕanalyse ESG,
de rŽflexion sur lÕintŽgration de crit•r es extra-
financiers dans la gestion, de collaboration Žtroite
et de transparence vis-ˆ-vis du FRR.

LE REPORTING EXTRA-FINANCIER

Le FRR a lancŽ, ˆ lÕautomne 2005, la rŽflexion
et la sŽlection de prestataires externes pour
la rŽalisation du reporting extra-financier de son
portefeuill e actions (environ 18milliar ds dÕeuros 
ˆ la fin 2006). LÕobjectif est de permettr e aux instances
dirigeantes du FRR, dÕune part, de mesurer
la qualitŽ environnementale, sociale et en termes
de gouvernance de son portefeuill e, dÕautre part,
dÕapprŽcier dans quelle mesure sa dŽmarche
contribue au dŽveloppement durable et, enfin,
dÕidentifier les risques et opportunitŽs extra-
financiers auxquels le Fonds pourrait se trouver
exposŽ. 
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BILAN DE LA CAMPAGNE 2006
DÕEXERCICE DES DROITS DE VOTE

Le Conseil de surveillanc e du FRR a, lors de ses dŽlibŽrations, arr •tŽ plusieur s principes en mati•r e dÕexercice

des droits de vote du Fonds, selon lesquels l es droits dÕactionnaire de ce dernier dans l es assemblŽes

gŽnŽrales font lÕobjet dÕun exercice systŽmatique, par chacun des gŽr ants, au regard de lignes dir ectric es

fixŽes par le Fonds, les positions prises en son nom Žtant motiv Žes par son seul intŽr •t et de f a•on strict ement

indŽpendante. Ces lignes directric es, proposŽes par le Directoir e, ont ŽtŽ rendues publiques apr •s que l e

Conseil de surveillanc e du 26 janvier 2005 l es ait adoptŽes. Elles ont ŽtŽ adaptŽes par le Conseil en fŽvrier 2006

et tr ansmises aux gŽrants afin quÕils exercent les droits dÕactionnaire du FRR.

Ë lÕissue de la campagne 2005, qui a vu la mise en place dÕun dispositif laissant lar gement la main aux sociŽtŽs

en charge de la gestion des port efeuill es FRR, la campagne 2006 a ŽtŽ envisagŽe sous lÕangle de la mise en

place progressive dÕune coordination de lÕexercice des droits de vote entre le FRR et ses gŽrants, dans les cas

o• ces dernier s ont des intentions de vote divergentes sur une m•me r Žsolution.

Un comitŽ int erne de suivi des dr oits de vote a ŽtŽ mis en place par le FRR en dŽbut dÕannŽe, en charge de

superviser c ett e dŽmarche de coordination et de tir er l e bilan de la campagne 2006, au regard notamment du

reporting des votes des gestionnair es.

Ë lÕissue du processus de sŽlection, le FRR a
dŽcidŽ de retenir les sociŽtŽs Eiris, Trucost et
Vigeo, dont les prestations sont complŽmentaires.
Elles ont pour mission :
l dÕanalyser le portefeuill e actions zone
Europe au regard des cinq principes ISR du FRR
(mission confiŽe ˆ Vigeo);
l dÕŽvaluer lÕempreinte environnementale
du portefeuill e actions Monde ainsi que
les risques et opportunitŽs environnementaux
(mission confiŽe ˆ Trucost) ;
l de rŽaliser, pour le portefeuill e actions Monde,
un rapport sur l e respect des principales
conventions internationales et, en particulier,
celles liŽes au premier principe du FRR
ÇRespecter les droits de lÕHomme et les droits
fondamentaux au travail È (mission confiŽe ˆ Eiris).
Le FRR pourra consolider sa dŽmarche
dÕinvestisseur responsable ˆ partir des r Žsultats
attendus ˆ la fin du pr emier trimes tre 2007.

FAVORISER LE DƒVELOPPEMENT ET
LÕINTƒGRATION DES DIMENSIONS ESG
DANS LA FINANCE ET LA GESTION

Les principes dÕinvestis sement r esponsable
Apr•s avoir activement participŽ ˆ l Õinitiative 
de lÕONU pour la mise en place de principes
dÕinvestissement responsable (PRI), le FRR

les a officiellement signŽs le 27avril 2006.
Cette initiative rŽunit un groupe dÕinvestisseurs
internationaux qui sÕengagent ˆ servir au mieux 
les ayants droit et ˆ aligner l eurs politiques
dÕinvestissement avec les intŽr•ts de la sociŽtŽ 
et le dŽveloppement durable. Elle est enti•r ement
cohŽrente avec la stratŽgie dÕinvestissement 
ˆ l ong terme du FRR.
Le FRR est aujourdÕhui membre du conseil
dÕadministration des PRI et participe activement 
ˆ ses gr oupes de travail ainsi quÕˆ la promotion 
des PRI au sein du secteur financier. Un des
groupes de travail o• l e FRR est particuli•r ement
actif concerne lÕŽvaluation, ˆ l Õaide dÕun outil
dŽmatŽrialisŽ, des capacitŽs des signataires 
ˆ mettr e en Ïuvr e les PRI.

Le Carbon Disclosure Project (CDP)
Soucieux dÕune meilleure information sur 
le comportement des entreprises par rapport
ˆ l Õenvironnement, de leur consommation
dÕŽnergie et des effets du changement climatique
sur leurs activitŽs, le FRR a apportŽ son soutien
au Carbon Disclosure Project (CDP). Il sÕagit
de lÕune des plus importantes initiatives dans
le domaine de lÕenvironnement et du changement
climatique, sout enue par le Programme des
Nations Unies pour lÕEnvironnement (PNUE).
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La participation aux as semblŽes gŽnŽrales
Sur cette campagne 2006, au regard des lignes dŽtenues en portefeuill e, le FRR a participŽ, via ses gŽrants, 

ˆ 1 306 assemblŽes gŽnŽrales (sur un total de 1464 effectivement tenues, soit 90% du portefeuill e global). Les gŽrants

ont votŽ, en moyenne, sur 92,6% de leur port efeuill e. Le vote a ŽtŽ exercŽ sur la zone Euro, lÕEurope et les ƒtats-Unis.

Lors de cett e campagne, 10115 rŽsolutions ont ŽtŽ examinŽes et votŽes. Elles se dŽcomposent de la fa•on

suivante : 8833 votes POUR (87,33%), 1099 votes CONTRE (10,87%) et 183 ABSTENTIONS (1,80%).

Analyse des votes
La campagne 2006 prŽsente la particularitŽ, par r apport ˆ la pr ŽcŽdente, dÕavoir enr egistr Ž un lŽger recul du taux

de contestation dans les assemblŽes gŽnŽrales des sociŽtŽs du CAC 40 (environ 5,37% contr e 6,46% en 2005), dž

ˆ une meill eure communication entr e les Žmetteurs et les investisseurs. Les types de rŽsolutions qui ont suscitŽ

le plus de contestation ont tr ait ˆ l Õautorisation dÕacquisition par les sociŽtŽs de leurs propres actions, y compris

en pŽriode dÕoffre publique dÕachat (OPA), lÕautorisation dÕŽmission de bons de souscription dÕactions (BSA) en

pŽriode dÕOPA, lÕautorisation dÕaugmenter l e capital par Žmission dÕactions sans droit pr ŽfŽrentiel de souscription,

lÕattribution dÕactions gratuit es pour les mandataires sociaux et les dirigeants et l es conventions r ŽglementŽes

port ant sur l es retr aites surcomplŽment aires et les indemnitŽs de dŽpart des dirigeants.

Ë lÕissue de cett e premi•r e campagne de suivi actif par l e FRR de lÕexercice de ses droits de vote, leur mise en

Ïuvr e effective par les gŽrants, sÕappuyant sur l es lignes dir ectric es dŽfinies par l e Fonds, a bien progressŽ.

La recherche dans le domaine
de lÕinvestis sement r esponsable
Outre le soutien dÕinitiatives internationales, 
le FRR soutient lÕinitiative de lÕAssociation fran•aise
de gestion et participe au lancement de la Chaire
ISR en France. Celle-ci port e sur la constitution
dÕun corpus thŽorique analysant la demande des
Žpargnants et la mani•r e dont les professionnels
de la finance doivent y rŽpondre. Elle vise Žgalement
ˆ la c onstruction dÕun ensemble de r•gl es
opŽrationnell es dÕŽvaluation des actifs combinant
crit•r es financiers, sociaux et environnementaux.
Les rŽsultats de ces travaux seront validŽs
scientifiquement par des public ations au niveau
international. La Chaire est animŽe par 
des spŽcialistes de la finance, de lÕŽconomŽtrie,
de lÕŽconomie industriell e au sein de lÕInstitut
dÕŽconomie industriell e (IDEI), associŽ ˆ
lÕuniversitŽ de Toulouse 1, et du dŽpartement
dÕŽconomie de lÕƒcole polytechnique. La Chaire
dŽmarrera les travaux de recherche au premier
trimes tre 2007.

LES PERSPECTIVES 2007

LÕannŽe 2007 sera placŽe sous le signe des
rŽsultats. En effet, les diffŽrentes mesures prises
par le FRR devraient tout au long de lÕannŽe

gŽnŽrer un certain nombre dÕenseignements qui
sont liŽs :
l au reporting extra-financier du Fonds,
susceptibles dÕouvrir, le cas ŽchŽant, de nouvelles
pistes pour un investisseur responsable ;
l aux difficultŽs rencontrŽes ou aux obstacles
surmontŽs lors du dŽploiement des PRI par 
les signataires;
l ˆ la pour suite ou non des efforts par 
les entreprises fran•aises et internationales
de publication de donnŽes dans le domaine
de lÕenvironnement ;
l aux premiers ŽlŽments de recherche issus
de la Chaire ISR.
En tant quÕinvestisseur responsable, le FRR
ne manquera pas de poursuivre sa collaboration
et de partager les fruits de ces projets avec 
ses mandataires et la communautŽ financi•r e
fran•aise et internationale.

Enfin, au delˆ de sa stratŽgie financi•r e responsable,
le FRR devra en 2007 sÕinterroger sur ses propres
pratiques et son fonctionnement int erne et adopter
des mesures favorisant l e dŽveloppement durable.



10

L A  C O M P O S I T I O N
D U  P O R T E F E U I L L E

Au 31dŽcembre 2006, ˆ lÕissue de lÕactivation de
nouveaux mandats et dÕopŽrations dÕabondements
et de retraits liŽs pour une large part au changement
dÕallocation stratŽgique du FRR, le portefeuill e
investi (hors activitŽ liŽe au gŽrant transversal
et ˆ la gestion de la trŽsorerie) Žtait rŽparti de
la fa•on suivante : 17,1milliar ds dÕeuros dÕactions
europŽennes, amŽricaines et asiatiques
et 7,5 milliar ds dÕeuros dÕobligations europŽennes
et internationales, nominales et indexŽes sur
lÕinflation. Des premiers engagements Ð non
significatifs ˆ c e stade Ð ont ŽtŽ par ailleurs rŽalisŽs
en toute fin dÕannŽe en capital-investissement,
sur des opŽrations de rachats secondaires.

LE PORTEFEUILLEACTIONS

Au 31dŽcembre 2006, la valeur boursi•r e du
portefeuille actions sÕŽlevait ˆ 17,135 milliar ds dÕeuros.
En termes gŽographiques, et par ordre dŽcroissant,
ce portefeuill e Žtait principal ement investi dans
des actions dÕentreprises fran•aises, amŽricaines,
allemandes, italiennes, nŽerlandaises et espagnoles.
LÕallocation en actions fran•aises, tr•s supŽrieur e
au poids relatif de la capitalisation boursi•r e
fran•aise (23% dans le portefeuill e dÕactions
du FRR contre 4% dans la capitalisation mondial e),
rŽsulte principalement de la surexposition
dŽlibŽrŽe de lÕallocation stratŽgique du FRR sur
la zone Euro et de la surpondŽration en faveur
des valeurs fran•aises opŽrŽe par la plupart des
gestionnaires du Fonds mandatŽs sur cette zone.

LÕŽvolution de cette rŽpartition au cours de lÕannŽe
2006 est la rŽsultante, dÕune part, des mouvements
de valorisation r elative entre les diffŽrents
marchŽs dÕactions et, dÕautre part, des dŽcisions
dÕactivation, de retrait et de rŽsiliation de mandats
intervenues lÕan passŽ. Ë lÕissue dÕun appel dÕoffres
qui sÕest achevŽ ˆ la fin du premier semestre, 
cinq mandats portant sur des actions europŽennes
gŽrŽes selon un processus dÕinvestissement
responsable ont ainsi ŽtŽ activŽs pour un montant
cumulŽ de 600millions dÕeuros. Deux mandats
stand-by, sŽlectionnŽs ˆ lÕissue du premier appel
dÕoffres du FRR, ont parall•l ement ŽtŽ activŽs,
respectivement sur l es actions du Bassin Pacifique
et sur les actions amŽricaines gŽrŽes selon 
un style valeur. 
Un mandat portant sur les moyennes capitalisations
amŽricaines a ŽtŽ rŽsiliŽ en raison 

70%

30%

RŽpartition entr e actions et obligations des actifs investis
(hors trŽsorerie)

Actions

Obligations
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En termes sectoriels, au 31 dŽcembre 2006, 
le portefeuill e Žtait principal ement investi en valeurs
financi•r es et industriell es ainsi quÕen titres
dÕentreprises opŽrant dans le secteur des biens
de consommation. Cette rŽpartition r estait 
proche Ð aux paris tactiques implŽmentŽs par 
les gestionnaires pr•s Ð de celle des indices
de rŽfŽrence qui servent ˆ mesur er la performance
des gestionnaires de chaque mandat.

LE PORTEFEUILLE OBLIGATAIRE

Au 31dŽcembre 2006, la valeur boursi•r e
du portefeuill e obligataire sÕŽlevait ˆ
7,450milliar ds dÕeuros. Le portefeuill e Žtait
composŽ majoritairement dÕobligations en euros
et sa ventilation par devise Žtait tr •s pr oche
de celle de lÕindice de rŽfŽrence des mandats
de produits de taux.
La part des obligations indexŽes sur lÕinflation
sÕŽlevait ˆ 11 % du portefeuill e obligataire,
le solde Žtant quasiment intŽgralement investi
en obligations nominales ˆ t aux fixe. La part
des obligations ˆ t aux variable (incluses dans
lÕunivers dÕinvestissement des gestionnaires mais
non reprŽsentŽes dans leur indice de rŽfŽrence)
demeure tr•s mar ginale.

ƒvolution de la r Žpartition gŽogr aphique des actions 
(hors ISR)
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de performances durablement insuffisant es. 
En fin dÕannŽe, diffŽrentes opŽrations de retrait sur
des mandats de gestion dÕactions de la zone Euro
ont permis de rapprocher lÕexposition gŽographique
du portefeuill e physique de valeurs mobili•r es des
nouvelles cibles issues de lÕallocation stratŽgique
rŽvisŽe au printemps 2006.

73%

3%

20%

4%

RŽpartition des mandats taux par devise

88,4%

0,6%
11,0%

RŽpartition des obligations entr e taux fixe, taux indexŽ
et taux variabl e

2004 2005 2006

EUR

GBP

JPY

USD

Taux fixe

Taux indexŽ

Taux variable
Biens de consommation

Finance

Industries

Informatique

MatŽriaux de base

PŽtrole et gaz

SantŽ

TŽlŽcommunications

Services aux collectivitŽs

Service ˆ la consommation



12

Le portefeuill e obligataire comprenait 
une proportion import ante (23,5%) dÕobligations
de maturitŽ supŽrieure ˆ quinze ans, reflet 
de la composition des indices de rŽfŽrence, 
eux-m•mes structur Žs de fa•on cohŽrente 
avec la duration ŽlevŽe du passif du FRR.

Un peu plus de 53% du portefeuill e obligataire
Žtait constituŽ de titr es Žmetteurs souverains,
proportion signific ativement plus import ante que
dans les indices de rŽfŽrences des mandats.

Cette surpondŽration des titres dÕƒtat sÕest
logiquement tr aduite par une tr•s f orte proportion
dÕobligations notŽes AAA dans le portefeuill e.

SensibilitŽ des indices obligataires
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CAPITAL-INVESTISSEMENT

La procŽdure dÕappel dÕoffres initiŽe par 
le FRR en dŽcembre 2005 pour sŽlectionner 
les gestionnaires de son premier programme 
de capital-investissement sÕest tr aduite ˆ la fin
2006 par lÕattribution dÕun premier l ot, centrŽ 
sur les transactions secondaires dans des fonds
ayant dŽjˆ pr ocŽdŽ, au cours des derni•r es annŽes,
ˆ des engagements dans des entreprises non
cotŽes. Cette poche de transactions secondaires,
mise en Ïuvr e via un fonds de fonds spŽcialisŽ,
portera sur un montant cumulŽ dÕengagements
de 150millions dÕeuros. Elle permettr a, outre
une diversification du portefeuill e de capital-
investissement du FRR ˆ des millŽsimes de fonds
antŽrieur ˆ l Õorganisation de lÕappel dÕoffres,
dÕattŽnuer lÕimpact de la Çcourbe en J È qui
caractŽrise traditionnell ement le rendement
de programmes dÕinvestissement en non cotŽ,
le Çretour È des entreprises financŽes ne
commen• ant ˆ r entabiliser l es engagements
initiaux quÕapr•s plusieur s annŽes.

Au 31dŽcembre 2006, le FRR avait initiŽ ses
premiers engagements dans ce fonds de fonds
secondaire, dÕun montant toutefois non significatif
(moins de 200000 euros).
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LÕ ƒ VO LU T I O N  D E S  
M A R C H ƒ S  F I N A N C I E R S  
E T  L A  P E R FO R M A N C E
G LO B A L E  D U  F R R  E N  2 0 0 6

LÕannŽe 2006 se sera inscrit e comme une nouvelle
annŽe de croissance mondiale. Pourtant, dans
un contexte de maturation du cycle Žconomique
global, les incertitudes cr oissantes sur lÕampleur
et la nature du ralentissement de lÕŽconomie
amŽricaine, sur la vigueur de la reprise en Europe,
sur la rŽalitŽ de la sortie de dŽflation au Japon
ainsi que sur les orientations des politiques
monŽtaires susceptibles dÕen dŽcouler, ont favorisŽ
une Žvolution des marchŽs financiers moins
linŽaire que celle qui avait ŽtŽ observŽe depuis
la fin de lÕŽtŽ 2004.

Apr•s un dŽmarr age en fanfare au premier
trimes tre, davantage portŽ par des perspectives
dÕacquisitions ou de fusions en forte accŽlŽration
que par une nouvelle rŽvision ˆ la hausse
des anticipations de bŽnŽfices des entreprises,
les marchŽs actions sont entrŽs Ð ˆ partir du
print emps Ð dans une zone de fortes turbulences.
Ce mouvement, initial ement enclenchŽ par
la forte remontŽe des taux ˆ l ong terme sur
les quatre premiers mois de lÕannŽe, sÕest ensuite
renforcŽ sur le th•me du r alentissement ˆ venir
de lÕŽconomie amŽricaine. Via une remontŽe
de lÕaversion pour le risque, il sÕest propagŽ
ˆ l Õensemble des marchŽs actions. Les marchŽs
qui avaient le plus fortement progressŽ en 2005
et au dŽbut 2006, et en particulier les marchŽs
de la zone Euro, se sont toutefois davantage
corrigŽs entre la mi-mai et la mi-juin 2006, per dant
jusquÕˆ 14% de leur valeur sur l es actions fran•aises.

Ë lÕŽtŽ, cette brutale remontŽe de lÕaversion pour
le risque de la part des investisseurs sÕest
soudainement enrayŽe. La conviction que la Fed
allait dŽsormais mar quer une pause durable
dans son mouvement de durcissement progressif
de ses taux directeurs, voire la crŽdibilitŽ nouvelle
dÕun scŽnario de baisse de taux, conjuguŽes 
au sentiment que le ralentissement amŽricain
nÕŽtait pas de nature, au moins sur 2006, 
ˆ r emettr e en cause le scŽnario dÕune croissance
globale soutenue, ont finalement encouragŽ 
les investisseurs ˆ se repositionner massivement
sur les marchŽs actions. Ceux-ci ont alors
enregistrŽ, sur la seconde partie de lÕannŽe, 
une hausse qui sÕest ˆ nouveau inscrite sur 
les rythmes observŽs depuis lÕautomne 2004.

Au total, et malgrŽ les ruptures de tendances
observŽes en cours dÕannŽe, les principaux
marchŽs dÕactions sur lesquels le portefeuill e 
du FRR Žtait exposŽ en 2006 ont, une nouvelle 
fois, fortement progressŽ. Les hausses les plus
fortes ont toutefois ŽtŽ observŽes sur les marchŽs
europŽens, en particulier sur celui des petites 
et moyennes valeurs, marchŽs sur lesquels 
le FRR est structur ellement plut™t surexposŽ 
dans son allocation stratŽgique. Les marchŽs
asiatiques et amŽricains ont connu, en devises
locales, des taux de croissance nettement plus
limitŽs. Toutefois, leur rendement couvert 
ˆ 90 % par le FRR sÕest rŽvŽlŽ plus favorable.
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Les marchŽs obligataires ont enregistrŽ une annŽe
2006 tout aussi heurtŽe mais au final nettement
moins favorable. Sur les quatre premiers mois
de lÕannŽe, les taux ˆ l ong terme des principaux
pays de lÕOCDE se sont inscrits en forte hausse,
hausse favorisŽe par une rŽŽvaluation des risques
inflationnis tes, dans le contexte dÕune nouvelle
augmentation des prix du pŽtrole. Cette hausse
sÕest naturellement tr aduite par une baisse
des cours des titres obligataires et une
dŽgradation significative de la performance des
indices de produits de taux, servant de rŽfŽrence
aux gestionnaires du FRR. La performance de
ces indices ne sÕest gu•r e redressŽe ˆ lÕoccasion
du dŽcrochage rapide des marchŽs actions,
au printemps 2006. Elle a commencŽ en revanche
ˆ sÕamŽliorer lorsque le marchŽ sÕest finalement
convaincu que la Fed allait dur ablement conserver
les m•mes t aux directeurs, voire pourrait 
les diminuer si l e ralentissement amŽricain
sÕannon•ait plus prononcŽ que prŽvu. 
Les taux ˆ l ong terme se sont alors mis ˆ r efluer,
tout au long du second semestre, de fa•on quasi
symŽtrique au rebond continu des marchŽs actions.
Ce mouvement nÕa toutefois pas suffi ˆ port er, 
sur lÕensemble de lÕannŽe 2006, les performances
des stratŽgies obligataires poursuivies par 
les gestionnaires du FRR ˆ des niveaux en ligne
avec leurs hypoth•ses de long terme.

La gestion tactique du FRR a tentŽ de tirer profit 
de ces Žvolutions contrastŽes entre principales
classes dÕactifs, pour ma”triser les risques auxquels
le portefeuill e du Fonds Žtait exposŽ et pour
amŽliorer la performance globale par rapport 
ˆ celle tirŽe simplement de lÕŽvolution des marchŽs.
EncouragŽ par un horizon dÕinvestissement plus
long que la moyenne des investisseurs, le FRR 
a ainsi pu renforcer, ˆ la fin du print emps, son
exposition aux marchŽs actions lorsquÕil est
clairement apparu que la correction intervenue
apparaissait excessive au regard des
fondamentaux. Il est restŽ parall•l ement fortement
sous-exposŽ aux produits obligataires, limit ant
ainsi lÕimpact de la remontŽe sensible des taux
longs sur sa performance. Cette sous-exposition
sÕest toutefois mŽcaniquement rŽduite en fin
dÕannŽe, en raison de lÕentrŽe en vigueur du
nouveau benchmark stratŽgique, caractŽrisŽ par
un poids sensiblement infŽrieur des obligations.

Ces diffŽrents ŽlŽments se conjuguent pour
expliquer la perf ormance brute de frais du FRR, 
qui sÕest Žtablie ˆ 11,4 % en 2006. Cette performance
rŽsulte en premier lieu de lÕŽvolution des marchŽs
actions, qui ont contribuŽ ˆ haut eur de 9,2 points
de pourcentage ˆ la performance totale sur lÕannŽe.
La couvertur e de change a Žgalement jouŽ un r™le
positif dans un contexte de tr•s f orte dŽprŽciation
du dollar sur l ÕannŽe. La gestion tactique, enfin,
opŽrŽe par le FRR a constituŽ le troisi•me mot eur
ayant tirŽ cette performance totale. Nette de tous
frais financiers et administratifs, la performance
du FRR sÕest ŽlevŽe ˆ 11,2% en 2006.

En cumulŽ depuis le dŽmarrage de ses premiers
investissements, le 28 juin 2004, la performance
du FRR sÕŽl•ve ˆ 10,5% en rythme annualisŽ.

Performances des str atŽgies actions sur 2006
(indices non couverts)
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L E S  R I S Q U E S

RISQUE FINANCIER

La performance a ŽtŽ rŽalisŽe avec un niveau
de risque limitŽ qui peut •tr e apprŽciŽ ˆ partir
de deux mesures complŽmentaires : le cÏfficient
b•t a et la VaR (value at risk).

Ë la fin 2006, le coefficient b•t a, qui mesure 
la corrŽlation entre les Žvolutions du benchmark
stratŽgique et la valeur du portefeuill e, est tr •s
voisin de 1. Ainsi toute variation du benchmark
stratŽgique induit une variation de m•me ampl eur
de la valeur du portefeuill e.
La VaR mesure, avec une probabilitŽ dÕoccurrence
de 95%, le risque de perte maximale globale 
dans lÕhypoth•se, thŽorique, dÕune liquidation du
portefeuill e en un an. En dŽcembre 2006, ce risque
de perte est de 10% de la valeur du portefeuill e 
ˆ c ette m•me dat e. LÕampleur de ce risque peut
•tr e rapprochŽe du taux de plus-value latente des
portefeuilles ˆ la m•me dat e, qui est de lÕordre de 9%.

RISQUE RƒGLEMENTAIRE

Le lŽgislateur a prŽvu un ensemble de r•gl es
visant ˆ encadrer les investissements du FRR:

1. le FRR ne peut employer plus de 5% de son
actif en instruments financier s dÕun m•me Žmetteur
Ð hors ƒtat membre de la CommunautŽ europŽenne
ou partie ˆ l Õaccord sur lÕEEE et hors CADES;
2. le FRR ne peut employer plus de 25% 
de son actif en titres donnant acc•s au capital
dÕentreprises ayant leur si•ge social hor s de lÕEspace
Žconomique europŽen, ou non nŽgociŽs sur 
un marchŽ en fonctionnement rŽgulier dÕun pays
tier s membre de lÕOCDE;
3. le FRR ne peut possŽder plus de 3% 
des actions dÕun m•me Žmetteur ;
4. lÕengagement total du FRR sur 
les instruments financier s ˆ t erme ne peut 
excŽder la valeur de son actif ;
5. lÕexposition au risque de change ne peut
excŽder 20% du total de lÕactif du FRR.

Au 31dŽcembre 2006, les ratios traduisant le suivi
de la conformitŽ ˆ c es diffŽrentes r•gl es refl•t ent
tous la parfaite ma”trise de ces risques.
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L E S  C O ó T S  D E  
FO N CT I O N N E M E N T  D U  F R R

LÕannŽe 2006 a marquŽ la fin dÕune pŽriode 
de transition de trois ans, consacrŽe ˆ la mise 
en place des fondations institutionnell es,
opŽrationnelles et financi•r es du FRR.
Les dŽpenses de fonctionnement 2006 du FRR
ressortent ˆ 68,3 millions dÕeuros. Elles sont
la traduction de lÕentrŽe du Fonds dans un rŽgime 
de croisi•r e :
l lÕorganisation du FRR, initialement tournŽe 
vers un mode projet, a ŽtŽ dimensionnŽe pour gŽrer
une activitŽ industrialisŽe, avec un calibrage des
effectifs permett ant de renforcer la structur e sur les
fonctions de supervision des mandats, dÕŽlaboration
de la stratŽgie dÕinvestissement et de pilotage de la
gestion tactique. Certaines fonctions opŽrationnelles
ont par aill eurs ŽtŽ mutualisŽes avec la Caisse 
des dŽp™ts, dans une perspective de plus grande
efficacitŽ et de rŽduction des cožts. Les effectifs du
Fonds ˆ fin 2006 sÕŽl•vent ainsi ˆ 35 personnes ;
l 83% des dŽpenses de fonctionnement du FRR
sont constituŽes par les frais de gestion des
mandats : cožts dÕadministration de
fonds/conservation (17%), commissions financi•r es
versŽes aux gŽrants (43%), frais de transaction-
courtage et imp™t de Bourse (23%). Ces postes
budgŽtaires constituent pour l Õessentiel des charges
Žvaluatives, en raison des incertitudes dÕestimation
liŽes au rythme dÕactivation des prochains mandats
et ˆ la perf ormance des gŽrants.
Poursuivant la dŽmarche de ma”trise et de
transparence de ses cožts engagŽe d•s 2004, 
le FRR sÕest attachŽ ˆ construir e un budget 2006 
qui confirme l es efforts entr epris et sÕinscrit dans 
la trajectoire Žconomique avalisŽe par ses instances,
pour un retour progressif ˆ un benchmark Žt alonnŽ
par rapport ˆ un Žchantill on dÕinstitutions
internationales comparables.
Une Žtude, menŽe en 2005 avec lÕappui dÕun cabinet
international spŽcialiste de lÕindustrie de la gestion
dÕactifs, situant le benchmark des cožts globaux du
Fonds ˆ environ 16 points de base (1), a ŽtŽ complŽtŽe
en 2006 dans ses grandes lignes par une autre
analyse (2) souhaitŽe par le FRR.
Les conclusions de ces analyses convergent, situant
en 2006 ˆ 20,6 points de base le niveau de cožts du

FRR rapportŽ aux encours sous gestion. LÕŽcart des
cožts du Fonds ainsi identifiŽ est de lÕordre de 5 points
de base par rapport au benchmark de 16 points 
de base, et sÕexplique pour partie (ˆ haut eur 
de 3 points de base) par des raisons structur elles
liŽes ˆ lÕexternalisation de la gestion financi•r e 
du Fonds, alliŽe ˆ ses contraintes statutaires.
Le budget adoptŽ par le Directoire du FRR pour
lÕannŽe 2007 conduit, en anticipation des prŽvisions,
ˆ limit er cet Žcart au niveau structur el de 3 points 
de base (le niveau des cožts globaux du FRR
rapportŽ aux encours sous gestion ressortant 
ˆ 19 points de base).
Le Fonds sÕest Žgalement efforcŽ en 2006 de contenir
les charges de gestion administrative autres que
celles liŽes ˆ la gestion opŽrationnelle des mandats
(frais de personnel, charges de gestion immobili•r e
et frais gŽnŽraux). Les indicateurs de pilotage de
lÕactivitŽ et du suivi de la performance de la gestion
administrative de la CDC font lÕobjet dÕun suivi
rŽgulier par les instances du Fonds.
Les dŽpenses de fonctionnement 2006 du FRR 
se composent des ŽlŽments dŽveloppŽs dans 
le tableau ci-apr•s :

(1) Approche des cožts du FRR en points de base: rapport entre le budget 
global (retraitŽ de la TVA sur commissions financi•res, des commissions
de surperformance) et le montant des encours moyens sous gestion.

(2) ƒtude de benchmarking des cožts du Fonds rŽalisŽe par un organisme
canadien Ð Cost Effectiveness Measurement/CEM Ð comparant les cožts 2005 
du FRR ˆ un groupe de rŽfŽrence de 20 fonds internationaux, dont une quinzaine
de fonds europŽens gŽrant un actif de taille comparable ˆ celui du FRR.

Cožts de fonctionnement
en millions dÕeuros 2005 2006

Charges de personnel 5,267 5,478

Gestion financi•r e 37,171 45,089

Conservation/adminis tration de fonds 13,285 11,471

Informatique 1,267 1,369

Consultants 1,743 1,005

Autres frais gŽnŽraux 1,711 3,834

Total cožts de fonctionnement 60,444 68,246

Calcul benchmark
en millions dÕeuros 2005 2006

Total cožts retraitŽs/benchmark1 38,8 49,4

Encours moyen sous gestion 14130 24000

Points de base Ð pb 27 20,6



FRR - RAPPORT ANNUEL 2006 17

LÕ O R GA N I S AT I O N
D U  F R R

Au 1er juin 2007

ComitŽ de sŽlection des gŽrants
PrŽsident : 

Antoine de Salins
Membres : Alain HindiŽ, RenŽ Karsenti,

Jean-Fran•ois Marie, Alain Robidel

Directoir e
PrŽsident :

Augustin de Romanet
Antoine de Salins

ChargŽs de mission

Syst•mes de r etr aites
Sophie Barbier

Communication
Christelle Cuzou

StratŽgie dÕinvestissement
responsable

Nada Villermain-LŽcolier

SecrŽtariat gŽnŽr al

Maria Rucli

Direction financi•r e

Jean-Louis Nakamur a

Agence comptable

Fran•ois Fournier

DŽpartement juridique

BŽnŽdicte Paulze dÕIvoy

Budget, contr ™le de gestion

ƒric Tripotin

DŽpartement 
str atŽgie dÕinvestis sement 

et pil otage du risque

Christophe Aubin

DŽpartement 
all ocation t actique

Laurent Degioanni

DŽpartement
gestion dŽlŽguŽe

Philippe Aurain

DŽpartement
middl e-offic e et reporting

Isabelle Szendy

Conseil de surv eillanc e
PrŽsident : Raoul Briet

Vice-PrŽsidents : Jean-Louis Beffa,
Jean-Christophe Le Duigou

DŽpartement contr ™le 
de la perf ormance et des risques

financier s

Myriam Garnier
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L E S  I N S TA N C E S  
D I R I G E A N T E S  
D U  F R R

CONSEIL DE SURVEILLANCE

PrŽsident
Raoul Briet

2 membres de lÕAssemblŽe national e
Yves Bur
(supplŽant Pierre Hellier)
Marc Laffineur
(supplŽant Jean-Yves Chamard)

2 membres du SŽnat
Jean-Jacques Jegou
(supplŽant Claude Domeizel)
Dominique Leclerc
(supplŽant Yves Freville)

1 personnalitŽ qualifiŽe
Jean-Louis Beffa,
Vice-PrŽsident du Conseil de surveillanc e

5 reprŽsentants des assurŽs sociaux dŽsignŽs par
les organisations syndic ales interpr ofessionnell es
reprŽsentatives au plan national

1 par la ConfŽdŽration GŽnŽrale du Travail
Jean-Christophe Le Duigou
Vice-PrŽsident du Conseil de surveillanc e
(supplŽant Pierre-Yves Chanu)

1 par la ConfŽdŽration gŽnŽrale du travail -
Force ouvri•r e
Jean-Jacques Poujade
(supplŽant Bernard Devy)

1 par la ConfŽdŽration fr an•aise
dŽmocratique du tr avail
Jean-Paul Le Bail
(supplŽant Philippe Le Clezio)

1 par la ConfŽdŽration fr an•aise
des travaill eurs chrŽtiens
Isabelle Sancerni
(supplŽant Michel Moise-Mijon)

1 par la ConfŽdŽration fr an•aise
de lÕencadrement - CGC
Solange Morgenstern
(supplŽante Dani•le Karniewicz)

5 reprŽsentants des employeurs et tr availl eurs
indŽpendants (ou supplŽants)

3 par le Mouvement des entreprises de France
Jean-RenŽ Buisson
(supplŽante Catherine Thibier)
VŽronique Cazals
(supplŽante Agn•s Lepinay)
Alain Leclair
(supplŽant AndrŽ Renaudin)
Association fran•aise de la gestion financi•r e
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1 par la ConfŽdŽration gŽnŽrale des PME
Jean-Fran•ois Veysset
(supplŽant Georges TissiŽ)

1 par lÕUnion professionnell e artisanale
Dany Bourdeaux
(supplŽante Berthe Duguey)

2 reprŽsentants du minis tr e chargŽ de la SŽcuritŽ
sociale (ou supplŽants) nommŽs par arr •tŽ
du minis tr e chargŽ de la SŽcuritŽ sociale
Dominique Libault
(supplŽant StŽphane Seiller)
Jean-Louis Rey
(supplŽant Franck Le Morvan)

1 reprŽsentant du minis tr e chargŽ de lÕƒconomie,
des finances et de lÕindustrie (ou supplŽant) 
nommŽ par arr •tŽ du minis tr e chargŽ de
lÕƒconomie, des finances et de lÕindustrie
Xavier Musca
(supplŽant Thierry Francq)

1 reprŽsentant du minis tr e chargŽ du Budget
(ou supplŽant) nommŽs par arr •tŽ du minis tr e
chargŽ du Budget
Philippe Josse
(supplŽant Henri Lamotte)

DIRECTOIRE

PrŽsident
Augustin de Romanet

Autre membre
Antoine de Salins

COMITƒ DE SƒLECTION DES GƒRANTS

PrŽsident
Antoine de Salins

Alain HindiŽ
Consultant

RenŽ Karsenti
PrŽsident-dir ecteur gŽnŽral de ICMA

Jean-Fran•ois Marie*
Vice-prŽsident de Montpensier Finance

Alain Robidel
Directeur associŽ AC2F Consultants

* Jean-Fran•ois Marie a remplacŽ Christopher Nowakowski 

ˆ compter de septembre 2006.
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SY N T H é S E  
F I N A N C I é R E  
E T  C O M P TA B L E

LES COMPTES 2006

Durant lÕexercice 2006, le patrimoine 
du FRR a fortement progressŽ en raison 
de ses rŽsultats financiers (3milliar ds dÕeuros) et
des abondements du Fonds (1,5milliar d dÕeuros).
Au 31dŽcembre 2006, les valeurs mobili•r es 
de placement et les disponibilitŽs atteignaient
31,28milliar ds dÕeuros, en hausse de 4,63milliar ds
dÕeuros par rapport au 31 dŽcembre 2005. 
La bonne tenue des actions gŽrŽes dans le cadre
de son allocation stratŽgique par le FRR explique
cette performance.

LES FINANCEMENTS EXTERNES

Les ressources prŽvues par la loi du 19 juill et 2001
ont ŽtŽ stables en 2006 (1,5milliar d dÕeuros) tout
comme en 2005. Elles sont constituŽes pour
lÕessentiel des prŽl• vements sociaux affectŽs au
Fonds. Le total des dotations per•ues par l e FRR
depuis sa crŽation, 20,966milliar ds dÕeuros,
reprŽsentait 76,33% des capitaux propres contre
83,52% lÕannŽe prŽcŽdente. Cette baisse relative
confirme que lÕactivitŽ de gestion financi•r e,
particuli•r ement productive en 2006, a pris 
une place prŽpondŽrante dans le financement 
du FRR au cours de lÕannŽe. La contribution
exceptionnell e de 3,06milliar ds dÕeuros versŽe
en 2005 au FRR par la Caisse nationale 
des industries Žlectriques et gazi•r es a atteint
3,7 milliar ds dÕeuros ˆ la cl™ture de lÕexercice 2006.
Ces fonds, augmentŽs chaque annŽe des produits
financiers provenant de leur gestion par le FRR,
sont inscrits en dett es du Fonds. Elles seront
reversŽes ˆ la Caisse nationale dÕassurance
vieillesse en 2020.

LES RƒSULTATS DE LA GESTION
FINANCIéRE

Le plan comptable du FRR dŽfini par lÕavis 
n¡ 2003-07 du 24juin 2004 du Conseil national
de la comptabilitŽ tr aite diffŽremment les produits
et charges financi•r es rŽalisŽs, dÕune part, et 
les plus ou moins-values latentes, dÕautre part.
Le portefeuill e de valeurs mobili•r es du FRR est
exprimŽ au bilan en valeur de marchŽ. LÕensemble
des diffŽrences entre le prix dÕachat des titres 
et leur valeur de marchŽ au jour de la cl™ture
de lÕexercice constitue l es plus ou moins-values
latentes qui sont inscrites Ð dŽduction faite 
de la part attribuŽe ˆ la CNAVTS au titre de 
la rŽmunŽration de la contribution e xceptionnell e Ð
au sein des capitaux propres du FRR.
Au 31dŽcembre 2006, les plus-values latentes
intŽgrŽes aux capitaux propres sÕŽlevaient, pour 
un portefeuill e de valeurs mobili•r es de
20,77milliar ds dÕeuros, ˆ 2,59 milliar ds dÕeuros
contre 2,05milliar ds dÕeuros au 31dŽcembre 2005.
Les produits et charges financiers effectivement
rŽalisŽs sont, quant ˆ eux, comptabilisŽs au
compte de rŽsultat.
Cumulant les revenus des valeurs mobili•r es 
ainsi que les plus ou moins-values rŽalisŽes 
ˆ l Õoccasion de cessions, le rŽsultat financier 
a atteint ˆ 2,201 milliar ds dÕeuros contre
785,62millions dÕeuros en 2005.
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Le cumul des rŽsultats de la gestion financi•r e 
et des dŽpenses de fonctionnement (68,3 millions
dÕeuros) a permis dÕatteindre un rŽsultat de
lÕexercice de 2,133milliar ds dÕeuros qui sÕest
intŽgrŽ aux capitaux propres du FRR.

ConformŽment ˆ l Õarticle L.135-12 du Code 
de la SŽcuritŽ sociale, les comptes de lÕexercice
2006 ont fait lÕobjet dÕune certific ation de la part
des commissaires aux comptes.

Nature des financements du FRR cumulŽs 
au 31dŽcembre 2006 (en millions dÕeuros)
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B I L A N

en euros

Actif
31/12/2006 31/12/2005

Immobilisations 501001,73 1690,28

CrŽances 8322058561,93 5202444159,95

Dotations affectŽes au FRR ˆ recevoir 7023837, 84 2607175, 98

CrŽances dÕexploitation 91923,75

CrŽances liŽes aux instruments financier s 48841691,53 24220303,70

CrŽances liŽes aux opŽrations de change 8242940817,51 5170335241,47

CrŽances liŽes aux instruments financier s ˆ t erme 23252215,05 5189515,05

Valeurs mobili•r es 26080455841,53 19540213460,85

Actions 17134936100,06 14859006789,73

Obligations 7365747479,42 4091131600,06

Titres de crŽances nŽgociables 1579589831,53 590075071,06

Capital-investissement 182430,52

DisponibilitŽs 5201919851,48 7118883247,53

Charges constatŽes dÕavance 6975,37 2837,46

Total actif 39604942232,04 31861545396,07

en euros

Passif
31/12/2006 31/12/2005

Capitaux propres 27465678650,35 23251188881,19

Dotations 20966500857,88 19421244676,10

RŽserves 1779916957,31 1054083549,67

ƒcart dÕestimation 2586003816,78 2050027247,78

RŽsultat de lÕexercice 2133257018,38 725833407,64

Dettes 12128928156,13 8609324617,66

Contribution exceptionnell e CNIEG 3700705528,28 3321990853,24

Dettes dÕexploitation 41325764,85 41099012,90

Dettes liŽes aux instruments financier s 236758175,87 43710784,28

Dettes liŽes aux opŽrations de change 8143931411,79 5198506062,35

Dettes liŽes aux instruments financier s ˆ t erme 6207275,34 4017904,89

Produits constatŽs dÕavance 10335425,56 1031897,22

Total passif 39604942232,04 31861545396,07
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C O M P T E  D E  R ƒ S U LTAT

en euros

Charges
2006 2005

Services extŽrieurs 67218006,19 59816767,20

Imp™ts et taxes 61653,59 53991,61

Frais de personnel 626888,50 572789,55

Amortissement 339533,75 982,87

Charges dÕexploitation 68246082,03 60444531,23

Pertes de change 178963988,30 347071047,34

Charges sur instruments financier s ˆ t erme 88646885,22 995409,08

Charges sur cession de valeurs mobili•r es 284333098,71 129594549,80

Autres charges financi•r es 9509,90 25629,79

Charges de rŽmunŽration de la contribution CNIEG 297265732,96 84343161,10

Charges financi•r es 849219215,09 562029797,11

Charges exceptionnell es 216427,53

Total charges 917465297,12 622690755,87

RŽsultat de lÕexercice 2133257018,38 725833407,64

Total 3050722315,50 1348524163,51

en euros

Produits
2006 2005

Revenus des valeurs mobili•r es 671262201,28 355455955,68

Gains de change 456097578,50 121025204,14

Produits sur instruments financier s ˆ t erme 185387006,41 5765636,43

Produits sur cession de valeurs mobili•r es 1588583256,59 659247120,26

Autres produits financier s 149222441,47 206165418,04

Produits financier s 3050552484,25 1347659334,55

Produits exceptionnels 169831,25 864828,96

Total produits 3050722315,50 1348524163,51

Total 3050722315,50 1348524163,51
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A N N E X E  A U X  C O M P T E S
D E  LÕ E X E R C I C E  2 0 0 6

1. MODIFICATIONS LƒGISLATIVES 
ET RƒGLEMENTAIRES

La loi de financement pour la SŽcuritŽ sociale 
pour 2007 (JO du 21dŽcembre 2006) a complŽtŽ 
les textes sÕappliquant au FRR sur trois points :
l affectation au FRR des avoirs dÕassurance vie 
en dŽshŽrence;
l acc•s aux appels dÕoffres de gestion financi•r e
du FRR par les Žtablissements de crŽdit ;
l possibilitŽ pour l e FRR de gŽrer directement 
des actifs, soit pour prŽserver la sŽcuritŽ de 
ses actifs, soit pour investir dans des organismes 
de placement collectif.

2. RéGLES ET MƒTHODES
COMPTABLES UTILISƒES

Les comptes du FRR sont Žtablis selon les principes
gŽnŽraux applicables suivant le plan comptable
unique des organismes de sŽcuritŽ sociale et lÕavis
n¡ 2003-07 du 24juin 2003 du CNC. Les conventions
gŽnŽrales comptables ont ŽtŽ appliquŽes dans 
le respect des principes de prudence, de rŽgularitŽ,
de sincŽritŽ et dÕimage fid•le conformŽment 
aux hypoth•ses de base de continuitŽ dÕexploitation,
de permanence des mŽthodes comptables et
dÕindŽpendance des exercices.
LÕenregistrement des transactions est effectuŽ 
en date de nŽgociation dans les portefeuill es. 
Les transactions sont enregistrŽes coupons courus
et frais exclus du prix de revient, jusquÕau
30 novembre 2006 et frais inclus ˆ c ompter de cette
date conformŽment ˆ l Õavis du CNC du 31mars 2006.
Cette disposition sÕapplique aux valeurs mobili•r es
de placement. Il est fait application de la r•gl e 
du PRMP pour le dŽgagement des plus ou moins-
values, ˆ l Õexception des Çfutur es È, pour lesquels 
la r•gl e FIFO est retenue.
Les valorisations sont effectuŽes sur les positions
au vendredi soir ou dernier jour ouvrŽ TARGET 
de la semaine, et le dernier jour ouvrŽ TARGET 
du mois, par dŽfaut sur la base du cours de cl™ture
de la place de rŽfŽrence de lÕŽmetteur, au cas par
cas sur la place principale de cotation.

La comptabilitŽ du FRR Žtant tenue en euros, 
la comptabilisation de la valorisation des positions
des mandats du FRR en devises correspond ˆ 
sa contre-valeur calculŽe avec le taux de change
WM/Reuters closing spot rates.
Les positions de change ˆ terme sont valorisŽes 
ˆ la f ois, par amortissement linŽaire du montant 
de report/dŽport initial et par la v alorisation 
de la position devise au taux de change WM/Reuters
closing spot rates.
Pour les valeurs non cotŽes, la valorisation
sÕeffectue au prix dÕacquisition (ou ˆ la valeur 
de remboursement pour les obligations non cotŽes
proches de la date de remboursement).
En lÕabsence de cours au jour de la valorisation,
lÕŽvaluation sÕeffectue sur la base du dernier cours
connu ou selon une procŽdure prŽŽtablie en cas 
de cours ancien.
Pour les produits obligataires, les coupons courus
sur tr ansaction ou ˆ lÕŽvaluation sont exprimŽs 
par rapport ˆ la dat e valeur, cette mŽthode 
de comptabilisation est liŽe ˆ la prise en compte 
des opŽrations d•s la dat e de nŽgociation.

La valorisation des obligations est effectuŽe :
l jusquÕau 22septembre 2006 sur la base
des cours contribuŽs ICMA, pour les obligations
zone Euro souverain et crŽdit.
La valorisation des obligations int ernationales
sÕeffectue sur des cours contribuŽs Merrill L ynch
pour les valeurs US, sur les cours cotŽs pour 
les valeurs du Royaume-Uni et du Japon.
Concernant les obligations indexŽes sur lÕinflation,
la valorisation sÕeffectue sur la base des cours de
cl™ture, avec application du coefficient dÕindexation
correspondant, sur les cours cotŽs pour les valeurs
du Royaume-Uni, sur l es cours contribuŽs ICMA 
et Merrill L ynch pour les valeurs de la zone Euro 
et les valeurs US;
l depuis le 29septembre 2006, sur des cours
contribuŽs source Bloomberg pour lÕensemble 
des obligations.
Les BTF et BTAN sont valorisŽs sur la base 
du taux publiŽ par la Banque de France, du jour 
de la valorisation.
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Les titr es de crŽance nŽgociables libellŽs dans 
une devise autre que lÕeuro et de maturitŽ rŽsiduelle
infŽrieure ˆ tr ois mois sont ŽvaluŽs selon la mŽthode
de linŽarisation.
Les engagements sur les marchŽs ˆ terme organisŽs
sont valorisŽs sur la base du cours de compensation.
Les plus ou moins-values latentes sur instruments
financiers sont comptabilisŽes en Žcart dÕestimation
et nÕaffectent pas le rŽsultat du Fonds.
Les plus ou moins-values rŽalisŽes sont
comptabilisŽes dans les comptes de charges 
et de produits.
La rŽmunŽration des sociŽtŽs de gestion est basŽe
sur une grill e tarifaire reposant sur des tranches 
de montants dÕencours auxquels sont attribuŽes 
des rŽmunŽrations en points de base.
Certains mandats font lÕobjet dÕune rŽmunŽration
variable en cas de surperformance dŽfinie comme
lÕŽcart mathŽmatique positif entr e la performance
du portefeuill e et celle de son benchmark.
Les immobilisations c orporelles prŽsentes au bilan
sont amorties sur une dur Že de trois ans.
Les immobilisations inc orporelles essentiell ement
liŽes au droit dÕutilisation du logiciel SPIRRIS,
inscrit es pour la premi•r e fois dans les comptes 2006,
sont amorties sur cinq ans. Pour lÕexercice 2006, 
la dotation est calculŽe ˆ compter de la date 
de premi•r e utilisation, soit l e 1er juill et 2004.
La contribution e xceptionnell e, forfaitaire 
et libŽratoire mentionnŽe ˆ lÕarticle 19 de la loi
n¡ 2004-803 du 9aožt 2004 versŽe au FRR par 
la CNIEG, conformŽment ˆ une dŽcision du 
Haut Conseil interminis tŽriel de la comptabilitŽ 
des organismes de sŽcuritŽ sociale en date 
du 20 avril 2005, est comptabilisŽe dans 
les comptes du FRR comme une dette.

3. PRƒSENTATION DES ƒTATS
FINANCIERS

Afin de permettr e une lecture plus facile des Žtats
financiers, un certain nombre de regroupements 
ont ŽtŽ effectuŽs :

Bilan
Les diffŽrentes rubriques sont prŽsentŽes en
valeurs nettes tenant compte des amortissements
pratiquŽs pour les immobilisations ou des Žcarts
dÕestimation pour l es actifs et passifs financier s.
Les Çdotations affectŽes au FRR ˆ recevoir È
reprŽsentent le montant des dotations affectŽes 
au FRR au titre de lÕexercice 2006 non encaissŽes 
au 31dŽcembre 2006 dont le montant est connu
lors de lÕarr•tŽ des comptes.

Les ÇcrŽances È et Çdettes liŽes aux instruments
financiers È regroupent les opŽrations sur les valeurs
mobili•r es effectuŽes par les sociŽtŽs dÕinvestissement
dont lÕencaissement ou le dŽcaissement nÕest pas
encore intervenu (coupons Žchus, ventes ou achats
en attente de r•gl ement).
Les ÇcrŽances È et Çdettes liŽes aux opŽrations 
de changeÈ regroupent les opŽrations en instance,
quÕil sÕagisse des opŽrations de change au comptant
ou des contrats de change ˆ terme.
Les ÇcrŽances È et Çdettes liŽes aux instruments
financiers ˆ t erme È regroupent les opŽrations 
en instance liŽes aux futures (marge ˆ r Žgler ou 
ˆ r ecevoir, dŽp™t de garantie).
Les Çvaleurs mobili•r es È sont classŽes en quatre
catŽgories : actions, obligations, titr es de crŽances
nŽgociables et fonds dÕinvestissement. Elles figurent
au bilan pour leur valeur de marchŽ tenant compte
des coupons courus sur l es obligations et titr es 
de crŽances nŽgociables.
Les ÇdisponibilitŽs È regroupent lÕensemble des
comptes numŽraires du FRR en euros et en devises
(ŽvaluŽs ˆ l eurs cours du dernier jour de lÕexercice)
ainsi que les intŽr•ts c ourus au titr e de la rŽmunŽration
de ces comptes courants et des comptes ˆ t erme.
Elles comprennent Žgalement au 31dŽcembre 2006
des valeurs de lÕƒtat fran•ais (OAT et BTAN)
assimilŽes ˆ des disponibilitŽs c ompte tenu 
des caractŽristiques des opŽrations concernŽes :
opŽrations dÕachat-vente convenues d•s lÕorigine
dans leur durŽe (un mois) et leur rŽmunŽration. 
Elles sont valorisŽes ˆ l eur prix de revient, coupon
couru inclus et r ŽmunŽration prorata temporis.
Les Çcapitaux propres È regroupent :
l les Çdotations È correspondant aux abondements
re•us par l e FRR depuis sa crŽation en 1999;
l les ÇrŽserves È reprŽsentant le cumul 
des rŽsultats dŽgagŽs par le FRR depuis sa crŽation;
l les ÇŽcarts dÕestimation È reprŽsentant 
les plus et moins-values latentes constatŽes 
sur lÕensemble des actifs au 31dŽcembre 2006;
l le rŽsultat de lÕexercice.

La rubrique Ç contribution e xceptionnell e CNIEGÈ
comprend :
l la contribution versŽe au FRR par la CNIEG
(Caisse nationale des industries Žlectriques et
gazi•r es) dans le cadre de lÕarticle 19 de la loi
n¡ 2004-803 du 9aožt 2004 prŽvue et dont 
les conditions de versement au FRR par la CNIEG 
ont ŽtŽ dŽterminŽes par un arr•tŽ du minis tre 
des SolidaritŽs, de la SantŽ et de la Famill e 
en date du 31janvier 2005. Cet arr•tŽ a fixŽ ˆ
3060000000 euros la somme devant •tr e versŽe
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avant le 30juin 2005 au FRR par la CNIEG;
l les intŽr•ts versŽs au FRR par la CNIEG
conformŽment ˆ l Õarr•tŽ du 31 janvier 2005;
l la quote-part des produits de lÕexercice, nets des
frais de gestion, correspondant ˆ la r ŽmunŽration
par le FRR de la soulte versŽe par la CNIEG;

l les plus ou moins-values latentes correspondant
ˆ la quot e-part de la soult e dans lÕensemble des
plus ou moins-values du FRR au 31dŽcembre 2006.

LÕarr•tŽ au 31 dŽcembre 2006 est comparŽ 
aux comptes certifiŽs au 31 dŽcembre 2005.

4. VARIATIONS DE LA VALEUR DU PORTEFEUILLE 
DE VALEURS MOBILIéRES
Port efeuill e au 31dŽcembr e 2005 (en euros)

Valeur dÕacquisition ƒcarts dÕestimation* Coupons courus Valeur bilan

Actions 12687579110,16 2171427679,57 0,00 14859006789,73

Obligations 3951809281,20 75723400,77 63598918,09 4091131600,06

TCN 587083442,88 Ð 1597001,95 4588630,13 590075071,06

Total 17 226 471 834,24 2 245 554 078,39 68 187 548,22 19 540 213 460,85

Port efeuill e au 31dŽcembr e 2006 (en euros)

Valeur dÕacquisition ƒcarts dÕestimation* Coupons courus Valeur bilan

Actions 14196979194,91 2937956905,15 17134936100,06

Obligations 7434102157,20 Ð 202657390,85 131985989,24 7363430755,59

TCN 1581488940,01 Ð 4628868,72 1465667,13 1578325738,42

Capital investissement 182585,66 Ð 155,14 182430,52

Total 23212752877,78 2730670490,44 133451656,37 26076875024,59

* ƒcarts dÕestimation avant rŽpartition de la quote-part CNIEG.

31/12/2005 31/12/2006 ƒvolution

Actions 14859006789,73 17134936100,06 + 15,31%

Obligations 4091131600,06 7363430755,59 + 79,98%

TCN 590075071,06 1578325738,42 + 167,47%

Capital investissement Ð 182430,52 n/s

Total 19540213460,85 26076875024,59 + 33,45%

5. VENTILATION DU PORTEFEUILLE PAR MATURITƒ RƒSIDUELLE

31/12/2005 31/12/2006

< 1 an 14,25% 22,03%

1 ˆ 3 ans 13,02% 10,84%

3 ˆ 5 ans 10,80% 14,13%

5 ˆ 7 ans 11,93% 9,36%

7 ˆ 10 ans 13,79% 12,89%

10 ˆ 15 ans 12,55% 11,12%

> 15 ans 23,66% 19,63%

Total 100,00% 100,00%
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6. VENTILATION DU PORTEFEUILLE PAR NATURE DE TAUX
31/12/2006

Taux fixe 90,34%

Taux indexŽ 9,15%

Taux variable 0,51%

Total 100,00%

7. VENTILATION DU PORTEFEUILLE DE VALEURS MOBILIéRES 
PAR DEVISE DE COTATION

Devises Actions Obligations TCN (1) LP (2) Total

AUD 198527559,32 0,00 0,00 0,00 198527559,32

CHF 274087971,45 0,00 0,00 0,00 274087971,45

DKK 25749452,76 0,00 0,00 0,00 25749452,76

EUR 11623733230,22 5372221708,46 1501764453,44 0,00 18497719392,12

GBP 835349706,99 223979860,94 10603205,94 0,00 1069932773,87

HKD 99583703,78 0,00 0,00 0,00 99583703,78

JPY 822495922,55 268964715,55 0,00 0,00 1091460638,10

NOK 47734661,66 8809496,71 0,00 0,00 56544158,37

NZD 2349504,59 0,00 0,00 0,00 2349504,59

SEK 101601957,60 9238210,64 0,00 0,00 110840168,24

SGD 55567131,29 0,00 0,00 0,00 55567131,29

USD 3048155297,85 1480216763,29 55622653,48 182430,52 4584177300,28

Total 17134936100,06 7363430755,59 1567990312,86 182430,52 26066539599,03

8. RELEVƒ DƒTAILLƒ DES VALEURS MOBILIéRES AU 31DƒCEMBRE 2006

Valeurs mobili•r es (en euros) Total

Actions 17134936100,06

Europe zone Euro 11623733230,22

Europe hors zone Euro 1284523750,46

AmŽrique 3048155297,85

Asie hors Japon 356027898,98

Japon 822495922,55

Obligations 7363430755,59

Europe zone Euro 5372221708,46

Europe hors zone Euro 242027568,29

AmŽrique 1480216763,29

Japon 268964715,55

Titr es de crŽances nŽgociables (1) 1567990312,86

Europe zone Euro 1501764453,44

Europe hors zone Euro 10603205,94

AmŽrique 55622653,48

Fonds dÕinvestissement 182585,66

AmŽrique 182585,66

(1) Valeur nette des intŽr•ts per•us dÕavance sÕŽlevant ˆ 10335425,56 euros.

(2) Limited Partnership =fonds dÕinvestissement.
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9. DOTATIONS AFFECTƒES AU FRR Ë RECEVOIR

31/12/2006

Consignations prescrites 3370000,00

Redevance UMTS troisi•me gŽnŽration 2846757,00

ƒpargne salariale 807080,84

Total 7023837,84

10. DETTES DÕEXPLOITATION

Dettes 31/12/2006 > 1 an < 1 an

ƒtat et organismes sociaux 4057,65 4057,65

Autres dettes 41321707,20 41321707,20

Total 41325764,85 41325764,85

11. CRƒANCES LIƒES Ë LA GESTION FINANCIéRE

CrŽances liŽes aux instruments financier s 31/12/2006

Coupons Žchus ˆ lÕencaissement 29288526,56

Ventes en attente de r•gl ement 19553164,97

Total 48841691,53

CrŽances liŽes aux opŽrations de change 31/12/2006

Achats ˆ t erme 469666592,92

Devises ˆ r ecevoir ˆ t erme 7752034132,16

Devises ˆ r ecevoir au comptant 9913547,13

DŽport 11326545,30

Total 8242940817,51

CrŽances liŽes aux instruments financier s ˆ t erme 31/12/2006

DŽp™ts de garantie 22359763,36

Marge ˆ r ecevoir 892451,69

Total 23252215,05
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12. DETTES LIƒES Ë LA GESTION FINANCIéRE

Dettes liŽes aux instruments financier s

Achats en attente de r•gl ement 236757966,41

Autres agios dŽbiteurs 209,46

Total 236758175,87

Dettes liŽes aux opŽrations de change

Ventes ˆ t erme 7644247701,60

Devises ˆ livr er ˆ t erme 484619255,73

Devises ˆ livr er au comptant 9900821,30

Report 5163633,16

Total 8143931411,79

Dettes liŽes aux instruments financier s ˆ t erme

Marge ˆ r Žgler 6207275,34

Total 6207275,34

13. ƒVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES

31/12/2005 31/12/2006 ƒvolution

Dotations 19421244676,10 20966500857,88 1545256181,78

RŽserves 1054083549,67 1779916957,31 725833407,64

ƒcarts dÕestimation 2050027247,78 2586003816,78 535976569,00

RŽsultat de lÕexercice 725833407,64 2133257018,38 1407423610,74

Total 23251188881,19 27465678650,35 4214489769,16

14. CONTRIBUTION EXCEPTIONNELLE CNIEG

Application de la convention CNAV-FRR

Fonds propres au 30/06/2006 24182551306,94

Abondements 3e trimes tr e 2006 260362359,32

Soulte CNIEG au 30/06/2006 3385484378,80

27828398045,06

Part CNAV au 31/12/2006 12,17%

Abondements

30/06/2006 19900954789,17 3e trimes tre 2006

30/09/2006 20161317148,49 260362359,32
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RŽpartition au 31 dŽcembre 2006 30/06/2006 31/12/2006 Ë rŽpartir

Charges dÕexploitation 31480076,48 68246082,03 36766005,55

RŽsultat financier 1019432148,95 2498599002,12 1479166853,17

RŽsultat exceptionnel 113603,90 169831,25 56227,35

RŽsultat global 988065676,37 2430522751,34 1442457074,97

ƒcart dÕestimation capital-investissement 0,00 Ð 155,14 Ð 155,14

ƒcart dÕestimation change 108137285,64 Ð 33879742,25 Ð 142017027,89

ƒcart dÕestimation change ˆ t erme 0,00 107213758,65 107213758,65

ƒcart dÕestimation dŽrivŽs 17315033,48 6664865,47 Ð 10650168,01

ƒcart dÕestimation valeurs mobili•r es 1451655090,53 2645743055,54 1194087965,01

ƒcart dÕestimation t otal 1577107409,65 2725741782,27 1148634372,62

Produits financier s et exceptionnels moins charges de fonctionnement 1442457074,97

Pourcentage de rŽpartition 12,17%

Ë porter au crŽdit de la CNAV 175483183,99

ƒcart dÕestimation 1148634372,62

Pourcentage de rŽpartition 12,17%

Ë porter au crŽdit de la CNAV 139737965,48

RŽcapitulation

Produits financier s moins charges de fonctionnement 175483183,99

ƒcart dÕestimation (plus-v alues latentes) 139737965,48

315221149,47

Contribution CNIEG au 30/06/2006 3385484378,80

Total au 31/12/2006 3700705528,28

15. DISPONIBILITƒS

Devise Total

AUD 20034330,36

CHF 20530413,30

DKK 285154,66

EUR 4834432482,87

GBP 24069017,27

HKD 11244923,93

JPY 74806849,01

NOK 1830097,03

NZD 11516,57

SEK 953118,57

SGD 51932,02

USD 190925798,41

Total 5179175634,00*

* Hors intŽr•ts courus.

Avoirs en devises 344743151,13

IntŽr•ts c ourus sur comptes de disponibilitŽs 26325034,42

Avoirs en euros 4834432482,87

Total 5205500668,42
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16. CHARGES DÕEXPLOITATION

Services extŽrieur s Montant

Gestion administrative (Caisse des dŽp™ts et consignations) 20689439,49

RŽmunŽration des sociŽtŽs dÕinvestissement 29640268,87

Autres services extŽrieurs 16888297,83

dont frais de courtage 15449164,40

Imp™ts et taxes 61653,59

Personnel 626888,50

Amortissements 339533,75

Total 68246082,03

17. INTƒRæTS PER‚US DÕAVANCE

Les intŽr•ts per •us dÕavance sÕŽl•vent ˆ 10 335425,56 euros au terme de lÕexercice. Ils correspondent aux
intŽr•ts pr ŽcomptŽs sur certains TCN (BTF, CDN).

18. ENGAGEMENTS HORS BILAN

Engagements hor s bilan valorisŽs sur dŽriv Žs

Futur es sur indices

Position achet euse

Code valeur LibellŽ valeur Devise QuantitŽ Cours Eng. HB valorisŽ

AP0307 SYD FUTURE SPI2 0307 AUD 1297 5646,00 109427106,99

EMD0307 CHI FUTURE SPI4 0307 USD 5492 811,30 337895544,70

FCE0307 Mar CAC40 0307 EUR 11310 5581,00 631211100,00

FESX0307 EUR DJ EURO STO 0307 EUR 93 4157,00 3866010,00

FSMI0307 EUR FUTURE SMI 0307 CHF 612 8777,00 33370757,62

HSI0107 MAR HANG SENG I 0107 HKD 700 20018,00 68317821,26

SP0307 CHI SP500 0307 USD 2323 1428,40 629085276,63

TP0307 TOK TOPIX 0307 JPY 3479 1682,50 372535500,42

Z0307 LIF FTSE100 0307 GBP 1100 6216,00 101485714,29

Futur es sur indices 2287194831,91

Position vendeuse

Code valeur LibellŽ valeur Devise QuantitŽ Cours Eng. HB valorisŽ

FESX0307 EUR DJ EURO STO 0307 EUR 5125 4157,00 213046250,00

Futur es sur indices 213046250,00

Futur es sur taux

Position achet euse

Code valeur LibellŽ valeur Devise QuantitŽ Cours Eng. HB valorisŽ

FGBL0307 EUR EURO BUND F 0307 EUR 3199 116,03 371179970,00

FGBM0307 EUR EURO BOBL F 0307 EUR 3397 108,82 369661540,00

FGBS0307 EUR EURO SCHATZ 0307 EUR 2632 103,47 272319880,00

FGBX0307 EUR FUTURE EURO 0307 EUR 1827 98,40 179776800,00

Futur es sur taux 1192938190,00
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Position vendeuse

Code valeur LibellŽ valeur Devise QuantitŽ Cours Eng. HB valorisŽ

FGBL0307 EUR EURO BUND F 0307 EUR 279 116,03 32372370,00

JGB0307 TOK JPN 10Y BON 0307 JPY 55 134,05 46923205,30

R0307 LIF GILT FUTURE 0307 GBP 149 108,13 23912979,59

TY0307 CBO T NOTE US 1 0307 USD 1812 107,47 147676316,69

Futur es sur taux 250884871,58

Contrats de change ˆ terme

Codes devises Devise ˆ r ecevoir % Devise ˆ livr er %

AUD 220504394,54 2,84 22488261,29 4,64

CHF 276 634542,87 3,57 9499161,33 1,96

DKK 22293198,41 0,29 223535,00 0,05

GBP 1023294679,22 13,20 31187738,39 6,44

HKD 101604558,44 1,31 0,00 0,00

JPY 1228363937,65 15,85 108994139,00 22,49

NOK 47535017,77 0,61 0,00 0,00

NZD 2565702,89 0,03 479609,58 0,10

SEK 97636934,02 1,26 118628,68 0,02

SGD 49272114,97 0,64 0,00 0,00

USD 4682329049,70 60,40 311628182,33 64,30

Total 7752034130,48 100,00 484619255,60 100,00

Autr es engagements

Fonds dÕinvestissement
Par un marchŽ notifiŽ le 30 novembre 2006 ˆ Axa Investment Managers Private Equity Europe, le FRR a
souscrit un engagement de 150 millions dÕeuros dans un fonds dÕinvestissement ASF IV gŽrŽ par Axa IM
Private Equity Europe.
La devise du programme dÕinvestissement est le dollar US. La contre-valeur en dollar s US du montant de
lÕengagement, dŽfinie au jour de la notification du mandat et arrondie au million de dollar s supŽrieur,
sÕŽl•ve ˆ 198 millions.
LÕengagement du FRR dans ce fonds sera appelŽ dans un dŽlai de 5 ans ˆ compter de la date de cl™ture
finale des souscriptions dans le fonds ASF IV, cette date Žtant prŽvue en avril 2007.
Au titre de 2006, le FRR a versŽ 182585,66 euros correspondant, dÕune part, ˆ la part en capital de son
engagement, soit 0,12% de lÕengagement, et, dÕautre part, aux intŽr•ts de r etard intermŽdiaires dus entre
la date de la premi•r e cl™ture et la date de souscription par le FRR dans le fonds.

Frais de gestion Ð Commission de surperf ormance 30% variabl e
Certains mandats de gestion du FRR prŽvoient des commissions de surperformance dŽterminŽes au terme
de chaque contrat pour la totalitŽ de la pŽriode concernŽe.
Dans la mesure o• la perf ormance rŽelle ne sera connue quÕˆ lÕŽchŽance du mandat, et o• la probabilitŽ de
versement nÕest pas suffisante ˆ la dat e dÕarr•tŽ, l es 30% applicables ˆ la surperf ormance ne seront
comptabilisŽs quÕˆ lÕŽchŽance pour chaque mandat concernŽ.
Au 31dŽcembre 2006, le montant relatif aux 30% applicables ˆ la commission variable sÕŽl•ve ˆ 2 363028euros.
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ComplŽments dÕinformation

OpŽrations sur l es marchŽs ˆ terme

Titr es dŽposŽs en garantie

LibellŽ LibellŽ valeur QuantitŽ Valeur bour si•r e

FR0107674006 BTAN 2,5% 12/07/10 5000000 4829745,34

FR01083554731 BTF 18/01/07 120000000 119766662,10

GB00B14J0R67 GBR Treasury Bill 26/02/07 7200000 10603205,94

US912795YP08 USA Treasury Bill 18/01/07 19000000 14376326,55

US912795YY15 USA Treasury Bill 22/03/07 40000000 29997328,33

Esp•ces dŽposŽes en garantie

Codes devises Montant

AUD 3876270,17

EUR 2228565,00

HKD 4052723,18

JPY 12064185,07

USD 138019,94

Total 22359763,36

20. RƒSULTATS DES DERNIERS EXERCICES

2004 2005 31/12/2006

RŽsultats de lÕexercice 342220676,78 725833407,64 2133257018,38
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R A P P O R T  G ƒ N ƒ R A L  
D E S  C O M M I SS A I R E S  
A U X  C O M P T E S
E X E R C I C E  C LO S  L E  3 1  D ƒ C E M B R E  2 0 0 6

Mesdames, Messieurs,

En exŽcution de la mission qui nous a ŽtŽ confiŽe
par le Conseil de surveillance, nous vous
prŽsentons notre rapport relatif ˆ l Õexercice clos 
le 31dŽcembre 2006 sur :
l le contr™le des comptes annuels du Fonds 
de rŽserve pour les retraites, tels quÕils sont joints
au prŽsent rapport ;
l la justification de nos apprŽciations;
l les vŽrifications spŽcifiques et les informations
prŽvues par la loi.
Les comptes annuels ont ŽtŽ Žtablis par le Directoire.
Il nous appartient, sur la base de notre audit,
dÕexprimer une opinion sur c es comptes.

Opinion sur l es comptes annuels
Nous avons effectuŽ notre audit selon les normes
professionnelles applicables en France; ces normes
requi•r ent la mise en Ïuvr e de diligences 
permett ant dÕobtenir lÕassurance raisonnable que 
les comptes annuels ne comportent pas dÕanomalies
significatives. Un audit consiste ˆ examiner, 
par sondages, les ŽlŽments probants justifiant l es
donnŽes contenues dans ces comptes. Il consiste
Žgalement ˆ appr Žcier les principes comptables suivis
et les estimations signific atives retenues pour lÕarr•tŽ
des comptes et ˆ apprŽcier leur prŽsentation
dÕensemble. Nous estimons que nos contr™les
fournissent une base raisonnable ˆ lÕopinion
exprimŽe ci-apr •s. Nous certifions que l es comptes
annuels sont, au regard des r•gl es et principes

comptables fran•ais, rŽguliers et sinc•r es et donnent
une image fid•l e du rŽsultat des opŽrations de
lÕexercice ŽcoulŽ ainsi que de la situation financi•r e
et du patrimoine du Fonds ˆ la fin de cet exercice.

Justific ation des appr Žciations
En application des dispositions de lÕarticle L. 823-9
du Code du commerce, relatives ˆ la jus tification de
nos apprŽciations, nous portons ˆ votre connaissance
les ŽlŽments suivants :
Dans le cadre de notre apprŽciation des principes
comptables suivis par le Fonds et dŽcrits dans 
la note ÇR•gles et mŽthodes comptables utilisŽes È
de lÕannexe, nous avons notamment vŽrifiŽ la correcte
application des mŽthodes dÕŽvaluation retenues 
pour les instruments financier s en portefeuille.
Les apprŽciations ainsi portŽes sÕinscrivent dans 
le cadre de notre dŽmarche dÕaudit des comptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc
contribuŽ ˆ la f ormation de notre opinion,
exprimŽe dans la premi•r e partie de ce rapport.

VŽrific ations et inf ormations spŽcifiques
Nous avons Žgalement procŽdŽ, conformŽment
aux normes professionnelles applicables en France,
aux vŽrifications spŽcifiques prŽvues par la loi.
Nous nÕavons pas dÕobservation ˆ f ormul er sur 
la sincŽritŽ et la concordance avec les comptes
annuels des informations donnŽes dans les
documents adressŽs au Conseil de surveillance
sur la situation financi•r e et les comptes annuels.

Fait ˆ P aris et Paris-La DŽfense, le 1er mars 2007

Constantin AssociŽs KPMG Audit, DŽpartement de KPMG SA
Fran•oise Constant, AssociŽ Isabelle BousquiŽ, AssociŽ
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S O C I ƒ T ƒ S  D E  G E S T I O N
S ƒ L E CT I O N N ƒ E S  
PA R  L E  F R R( 1 )

A U  3 1  D ƒ C E M B R E  2 0 0 6

Actions lar ges capitalisations zone Eur o,
gestion passive
Taill e indicative initial e dÕun mandat: 
1 milliar d dÕeuros pour une durŽe de trois ans
l Barclays Global Investors Limit ed
l CrŽdit Agricole Asset Management
l Vanguard Investments Europe SA

Actions petit es et moyennes capitalisations 
zone Euro, gestion activ e
Taill e indicative initial e dÕun mandat: 
200 millions dÕeuros pour une durŽe de cinq ans
l AXA Investment Managers Paris
(AXA Rosenberg Investment Management Ltd)
l CrŽdit Agricole Asset Management
l HSBC Investments (France)*
l SociŽtŽ GŽnŽrale Asset Management

Actions lar ges capitalisations zone Eur o, 
gestion activ e
Taill e indicative initial e dÕun mandat: 
620 millions dÕeuros pour une durŽe de quatre ans
l AXA Investment Managers Paris
(AXA Rosenberg Investment Management Ltd)
l Capital International Limit ed
l Groupama Asset Management
l Lombard OdierDarier Hentch

Actions europŽennes hors zone Euro, 
gestion activ e
Taill e indicative initial e dÕun mandat: 
240 millions dÕeuros pour une durŽe de quatre ans
l AXA Investment Managers Paris 
(AXA Rosenberg Investment Management Ltd)
l Schroders Investment Management Ltd
l Invesco Asset Management*

Actions paneuropŽennes moyennes 
et lar ges capitalisations, ges tion activ e
socialement r esponsable
l AGF Asset Management
l Dexia Asset Management
l Morley Fund Management
l Pictet Asset Management
l Sarasin Expertise Asset Management

Actions lar ges capitalisations ƒt ats-Unis, 
gestion passive
Taill e indicative initial e dÕun mandat: 
640 millions dÕeuros pour une durŽe de trois ans
l Barclays Global Investors Limit ed*
l Vanguard Investments Europe SA

Actions lar ges capitalisations ƒt ats-Unis
styl e Çvaleur È, gestion activ e
Taill e indicative initial e dÕun mandat: 
460 millions dÕeuros pour une durŽe de quatre ans
l DWS Investments
l Robeco Institutional As set Management
(Boston Partner s Asset Management LLC)

Actions lar ges capitalisations ƒt ats-Unis 
styl e Çcroissance È, gestion activ e
Taill e indicative initial e dÕun mandat: 
460 millions dÕeuros pour une durŽe de quatre ans
l AGF Asset Management 
(RCM Capital Management LLC)
l Goldman Sachs Asset Management*

(1) Est indiquŽ entre parenth•ses le nom de lÕentitŽ qui assurera, par dŽlŽgation 
de lÕentitŽ contractante, la gestion financi•re du mandat lorsque sa raison
sociale est diffŽrente de celle de lÕentitŽ contractante.

* Mandat stand-by : le FRR se rŽserve la possibilitŽ dÕabonder ce mandat 
en tant que de besoin, notamment par souci de dispersion des risques
ou dÕindisponibilitŽ dÕun ou plusieurs titulaires dÕun mandat du m•me lot.



36

Actions du Bassin Pacifique y compris Japon
hors pays Žmergents, gestion activ e
Taill e indicative initial e dÕun mandat: 
240 millions dÕeuros pour une durŽe de quatre ans
l Capital International Limit ed
l Morgan Stanley Investment Management
l Nomura Asset Management UK Ltd

Obligations souverains et crŽdit zone Euro,
gestion activ e
Taill e indicative initial e dÕun mandat: 
960 millions dÕeuros pour une durŽe de quatre ans
l AGF Asset Management
l AXA Investment Managers Paris
l BNP Paribas Asset Management SA
l IXIS Asset Management SA
l CrŽdit Agricole Asset Management*
l HSBC Investments (France)
l Robeco Institutional As set Management

Obligations int ernational es indexŽes sur lÕinflation
Taill e indicative initial e dÕun mandat: 
480 millions dÕeuros pour une durŽe de quatre ans
l AXA Investment Managers Paris*
l F & C Management Ltd

Obligations int ernational es non libellŽes
en euros souverains et crŽdit, gestion activ e
Taill e indicative initial e dÕun mandat: 
480 millions dÕeuros pour une durŽe de quatre ans
l Capital International Limit ed*
l IXIS Asset Management SA 
(Loomis, Sayles & Company, L.P.)
l Aberdeen Fund Management

Gestion Overlay t actique 
et couvertur e du risque de change
State Street Global Advisors
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