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Message du Président
du Consell de surveillance et
du Président du Directoire

année 2010 a été marquée par une réforme
importante de notre systeme de retraite.
Dans ce cadre et afin de couvrir les
besoins de financement prévisionnels de
la branche retraite de la sécurité sociale a
I'horizon 2018, les pouvoirs publics ont décidé de mobili-
ser les recettes et les actifs du FRR. Les recettes tradition-
nellement percues par le FRR seront, a compter de 2011,
dirigées vers la Caisse d'amortissement de la dette sociale
(CADES), pour leur majeure partie, et vers le Fonds de
solidarité vieillesse (FSV) pour une part plus limitée.

«

Les actifs du FRR (37 milliards d’euros au 31 décembre
2010) continueront a étre gérés jusquen 2024 afin de verser
chaque année 2,1 milliards deuros & la CADES de 2011 &
2024 en recherchant le plus haut niveau de performance
financiére possible. Ces versements permettront d'amor-
tir la dette du régime de retraite de la sécurité sociale qui
subsistera au cours des exercices 2011 a 2018. En 2020, le

FRR devra également restituer a la Caisse nationale d'assu-

rance vieillesse (CNAV), la soulte de la Caisse nationale des
industries électriques et gazieres (CNIEG) de 3,06 milliards
deuros qui lui avait été confiée en 2005, augmentée des
revenus financiers et plus-values réalisées.

La réforme a permis de préciser le passif du FRR. Elle a
également raccourci son horizon et changé son modele
économique.

La gestion du portefeuille du FRR est en effet désormais
conditionnée par un horizon plus court : les flux de passif
devront étre honorés, méme dans un contexte de marché

défavorable.

»

Toutefois, le FRR dispose d'un montant d’actifs suffisant
pour rechercher un rendement significatif a 'horizon 2024,
selon la volonté exprimée par le législateur.

Deés l'annonce de la réforme, le Directoire et le Conseil
de surveillance ont décidé, a I'été 2010, de diminuer le
niveau d’exposition du portefeuille aux actifs les plus ris-
qués (le niveau des actifs dits « de performance » est passé
de 52% a 40% du portefeuille).
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Raoul Briet
Président du Conseil de surveillance

Augustin de Romanet
Président du Directoire

Dans un second temps, apres le vote de laloi, le Directoire a
proposé au Conseil de surveillance de définir une nouvelle
allocation stratégique.

Cette derniére, arrétée le 13 décembre 2010, comporte une
poche « de couverture » (obligations gouvernementales de
pays développés et obligations dentreprises trés bien notées)
représentant 60 % des actifs et une poche « de performance »
significative et diversifiée (actions, obligations gouverne-
mentales de pays émergents, obligations d'entreprises a haut
rendement, matiéres premiéres non agricoles et immobilier
coté) pour les 40% restant.

Les risques financiers attachés a ces différentes catégories
dactifs sont suivis et gérés globalement pour permettre de
répondre a limpératif de sécurité posé par la loi. Un scéna-
rio de stress exigeant a été élaboré pour définir le poids de
départ des différentes classes d’actifs : ainsi le passif pourrait

étre honoré méme apres une perte de 66 % enregistrée au

sein de la poche de performance. Le Comité stratégie inves-
tissement (CSI) examinera la situation du portefeuille deux
fois par an et sera consulté, en fonction de l'atteinte de seuils
dévolution, positive ou négative, du ratio de financement
pour formuler un avis sur les propositions du Directoire
destinées a cristalliser une partie de la performance ou a
protéger le capital.

En réduisant la charge des générations futures en matiére
de retraites, le FRR demeure fidéle a l'objectif fondateur
d’équité intergénérationnelle méme si cela se fera avec un
horizon plus court.

Il entend rester également un investisseur innovant et res-
ponsable et un acteur majeur de la gestion institutionnelle.
Chacun peut compter sur la mobilisation de ses instances
de gouvernance et de ses collaborateurs pour apporter la
meilleure contribution possible au financement pérenne

de notre régime de retraite par répartition.
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Profil et chiffres clés

Mis en place au début des années 2000, le Fonds de réserve pour les retraites (FRR)
est un établissement public au service de la pérennité du systeéme francais de retraite.

En 2010, les pouvoirs publics ont décidé de mobiliser les actifs du FRR afin de contribuer au financement
des déficits du régime général de retraites. Aux termes de la loi de financement de la sécurité sociale
pour 2011, le FRR verse donc a compter de 2011, et jusqu’en 2024, 2,1 milliards d’euros par an a la Caisse
d’amortissement de la dette sociale (CADES). Les recettes qu'il percoit annuellement sont également
transférées a la CADES et au Fonds de solidarité vieillesse (FSV).

En définissant ainsi son passif, la loi fixe au FRR une chronique de décaissement précise entre 2011 et 2024.
Les décaissements completent le seul flux de versement antérieurement prévu par la loi
(versement de la soulte CNIEG a la CNAV en 2020).

34,9Mds€ 37 Mds €
Montant au 31/12/2010 Montant au 31/12/2010
des capitaux permanents du FRR des actifs du FRR
+3% +4,2%
Performance annualisée Performance 2010
de I'actif depuis I'origine

Structure du portefeuille au 31/12/2010

B Actions B Obligations nominales

W Actifs réels
(matiéres premiéres, immobilier)

[ Obligations indexées
sur I'inflation

M Actifs monétaires

B Dette émergente

Actifs de performance Actifs de couverture

FRR « FONDS DE RESERVE POUR LES RETRAITES « RAPPORT ANNUEL 2010



7010 une année contrastée

e contexte économique et financier de

l'année a été contrasté. Apres une reprise

vigoureuse de la croissance en 2009 (plans

de relance budgétaires et monétaires
expansionnistes), ['économie mondiale a poursuivi sa pro-
gression a un rythme soutenu au premier semestre 2010. De
nombreux pays émergents ont renoué avec leurs niveaux de
production d’avant crise tandis que les économies des pays
développés ont connu des évolutions plus contrastées. En
zone Euro, les déséquilibres des finances publiques se sont
traduits par une forte hausse des taux d'intérét des dettes
des Etats les plus fragiles en termes de finances publiques.
Cela a contraint certains pays a mettre en place des poli-
tiques plus rigoureuses limitant, de fait, la dynamique de
croissance. Aux Etats-Unis, la persistance de la crise du
secteur immobilier et le faible dynamisme de I'emploi ont
conduit & un repli des indicateurs avancés au printemps
2010. La réaction des autorités politiques et monétaires,
ainsi que le redressement significatif des anticipations des
entreprises et des marchés financiers ont cependant permis

de confirmer la reprise économique globale en fin d'année.

UN MONDE EMERGENT EN FORTE CROISSANCE

Dans un cycle dexpansion, les économies émergentes ont
vocation  enregistrer des taux de croissance supérieurs a
ceux des économies avancées. Cet écart de dynamique a
été particulierement prononcé en 2010 pour différentes
raisons: tout d'abord, la crise de 2008 a trouvé son origine

au sein des économies des pays développés (levier dendet-

Performance annuelle du FRR

15,00
12,4% 50%

11%

29% I 42%
= N S

2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
(2esemestre)

tement et bulle immobiliére) et se traduit par des difficultés
persistantes; ensuite, les économies émergentes ont été
sensibles au rebond du commerce mondial, porté par les
différents plans de relance; enfin, la Chine a encore joué un
role moteur tres important: en avance dans le rebond de
2009, elle a confirmé son statut de nouvel acteur de premier
plan en 2010 en devenant la deuxiéme économie mondiale
par la taille de son PIB.

Dans ce contexte, le dynamisme de la croissance des pays
émergents a entrainé une hausse du prix des matiéres pre-
miéres énergétiques. Parallélement, la hausse des prix des
produits alimentaires a ravivé les tensions inflationnistes
locales qui sont a lorigine de cycles de resserrements moné-
taires, a l'instar de celui de la banque centrale de Chine des

le mois de janvier ou de celui du Brésil en avril.
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Les politiques de resserrements monétaires ainsi mises en
ceuvre ont en partie contribué a la remontée de la perception
du risque sur les marchés globaux, notamment en ce qui
concerne la Chine. En fin dannée, les hausses de taux direc-
teurs et la faiblesse relative de la demande des économies
avancées ont provoqué un ralentissement de la croissance

économique dans les pays émergents.

UNE CONFIRMATION PROGRESSIVE DE LA REPRISE
AU SEIN DES PAYS DEVELOPPES

Les économies développées ont certes bénéficié de la reprise
globale en 2010 mais de fagon moins vigoureuse et surtout
plus différenciée que les économies émergentes.

Ausein dela zone Euro, l'intensification de la crise des dettes
souveraines a été le facteur essentiel de la différenciation
des performances économiques et financiéres: les rythmes
de croissance au sein de la zone ont en grande partie été le
reflet de I'impact de la crise sur les situations financieres
des ménages, des banques et des Ftats des pays membres.
Dans certains cas, la demande a été affectée par une dété-
rioration du bilan des ménages, notamment dans les pays
ou leur endettement était élevé et ou la crise immobiliere a
été la plus prononcée. Dans d’autres, c'est la consolidation
budgétaire qui a réduit la demande des entreprises et des
ménages. Enfin, certains pays ont vu leur systéme financier
tres affecté ce qui a eu pour conséquence damoindrir la
capacité de financement de Iéconomie. Ces effets ont été
aggravés par l'augmentation de I'aversion au risque sur les

marchés et les effets richesses négatifs associés.

Mds €

40

La mise en place du Fonds européen de stabilité finan-
ciere au début du mois de mai et I'approfondissement du
dialogue et de la coopération entre les Etats ont permis
de réduire significativement les incertitudes pesant sur la
zone Euro et par conséquent sur la conjoncture globale. La
publication des stress tests bancaires en juillet a réduit la
défiance des marchés sur la solidité du systeme financier.
Aux Etats-Unis, c'est au printemps que le rebond décevant
du marché immobilier et les incertitudes entourant l'avenir
de l'euro ont conduit a un repli des indicateurs avancés.
A cela se sont ajoutés les effets moins porteurs du cycle
de restockage, qui constitue en général l'essentiel de la
croissance dans les phases initiales de reprise. Par ailleurs,
I'impact des politiques économiques mises en ceuvre un
an plus tot s'est également atténué.

Apres cette remontée des incertitudes sur les risques souve-
rain et conjoncturel, le risque de déflation est naturellement
réapparu au cours de I‘été. Sur la base de rythmes d’infla-
tion historiquement bas, la Réserve fédérale américaine’
a décidé la mise en ceuvre d'une deuxiéme vague d’achats
de bons du Trésor américain afin de relancer I'économie
dans un contexte de taux directeurs au plancher (0,25 %).
En fin d'année, le redressement significatif des antici-
pations des marchés financiers et des perspectives des
entreprises ont permis une confirmation plus nette de

la reprise globale.

1/ La banque centrale des Etats-Unis.

36

310

349

. AAM\,‘A
/o

28 A

\ J‘Mi 32,2

o MY

Evolution de Iactif net du FRR

(en Mds €) au 31/12/2010

== Abondements cumulés

== Abondements réels (valorisés de I'inflation)
| == Actif net du FRR

2004 2005 2006 2009

2010

FRR « FONDS DE RESERVE POUR LES RETRAITES « RAPPORT ANNUEL 2010



Performances brutes des indices du FRR du 31/12/2009 au 31/12/2010
(couverts a 90% a I'exception des devises émergentes, non couvertes)

"Monétaire  CAC40

Actions Obligations Obligations Actions ~ Matiéres

Total Japon  indexées euro UEM  premiéres  euro Monde
Return inflation
PERFORMANCE GLOBALE

Au 31 décembre 2010, les actifs du Fonds sélevent a 37 mil-
liards d’euros.

Sur l'année, la performance du FRR nette de tous frais admi-
nistratifs et financiers sétablit 4 4,2 %, la performance nette
annualisée depuis I'origine” 2 3,0% et la performance réelle

TN 3
annualisée a 1,4%".

Les performances des grandes classes d’actifs
du portefeuille du FRR sont positives en 2010.
Les classes d’actifs « risquées » ont notamment fortement

contribué a la performance du Fonds.

Les performances des indices actions sont
globalement soutenues en 2010, a I'exception

de la zone Euro et du Japon.

Les marchés d’actions ont globalement progressé sur 'an-
née. Ainsi, lindice MSCI Monde Total Return" en devises
locales enregistre une performance de 10% sur la période.
Lindice des actions américaines du FRR progresse de 12,8 %
et les actions émergentes de 28,4 %.

Du fait de la crise qui a affecté les emprunts d’Ftat et de
différences de sensibilité des pays a la croissance mondiale, la
zone Euro a bénéficié d'un environnement moins favorable :
la performance des indices actions nationaux a reflété cette
disparité entrainant une performance de l'ordre de 3% de
l'indice des actions de la zone Euro dans son ensemble en

2010. L'indice CAC 40 des grandes capitalisations francaises

Crédit Obligations ~ Crédit

16,4

Actions  Immobilier  Dette

Actions

Actions
Europe Asie US  Amérigue  coté émergente Europe US  émergentes
ex. Japon du Nord petites  petites
cap. cap.

Actions  Actions  Actions Actions

illustre cette tendance et enregistre sur la période une pro-
gression de -3% (0,6 % en Total Return).

Sur l'année 2010, le portefeuille actions contribue & plus
des deux tiers a la performance globale du Fonds, la plus
grande part de cette performance provenant des actions

internationales.

Les performances des indices obligataires

sont également positives en 2010, a 'exception
des pays « périphériques » de la zone Euro.
ATexception des pays dits « périphériques »” de lazone Euro,
les performances des indices obligataires sont elles aussi
positives en 2010. Les obligations « Monde » progressent
sur 'année de 5,7%. Les obligations de cet indice ont en
effet été protégées par 'absence de hausse des taux courts
des banques centrales et par la qualité de leur signature,
bénéficiant en moyenne d’'une bonne notation des agences.
A Tinverse, les obligations des pays moins biens notés de
la zone Euro ont subi une discrimination extréme en 2010
avec des écarts sur les rendements d’Etat a dix ans en forte

progression vis-a-vis de 'Allemagne.

2/ Les premiers investissements du FRR ont été réalisés en juin
2004. 3/ Sur la méme période en termes annualisés linflation
ressort a 1,6 %. 4/ Rendement total (dividendes réinvestis et
plus-values). 5/ 1l sagit des pays qui, de taille inférieure

a [Allemagne ou a la France, ont une situation trés dégradée
de leurs finances publiques et/ou une dette dont la notation
est moins favorable que celle de [Allemagne ou de la France.
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La contribution des actifs obligataires représente pres de
25% de la performance globale du FRR, avec une forte
représentation des mandats investis en produits de taux

de la zone Euro.

LA DIVERSIFICATION DE SON ALLOCATION
A CONTRIBUE A LA PERFORMANCE POSITIVE
DU FRR EN 2010

Les apports de la diversification en actions
internationales hors euro.

En 2010, l'apport le plus significatif a la diversification du
portefeuille du FRR provient des actions internationales,
en raison de la sous-performance des actions de la zone
Euro. En effet, la diversification en actions américaines a
hauteur de 10% de I'actif du FRR en début d'année (7 % en fin
d'année) a été tres bénéfique puisque les indices américains
ont progressé de l'ordre de 15% sur l'année.

Les actions des zones émergentes ont également été tres
bénéfiques en termes de performance absolue (+28 % sur
l'année), mais plus faibles en termes de contribution a la
performance globale du FRR en 2010 (1% de l'actif du FRR
en début d'année et 2,5% en fin d’'année étaient investis en
actions des zones émergentes) dans un contexte de montée
en charge progressive sur cette classe d’actifs.

Les actions de la zone Asie ont eu un comportement plus
hétérogene que celles des Ftats-Unis en termes de perfor-
mance absolue (+8 % sur 'Asie hors Japon ; une performance
de 1% sur le Japon). La contribution & la performance globale
du FRR a été positive compte tenu d’'un poids de 'ordre de
3% de l'actif du FRR.

Autotal, l'apport de la diversification en actions internatio-
nales hors zone Euro est trés significatif (2,36 % de contri-

bution contre 0,45% pour les actions de la zone Euro). Il

Principales contributions a la performance
1 —

Actions 2,86 %
Immobilier 0,32%
Matieres premieres 0,09%
Obligations 114%
Performance brute avant frais financiers et 441%

administratifs

est surtout concentré sur la deuxiéme partie de l'année. En
effet, lensemble des bourses mondiales a subi les chocs de
la crise des pays « périphériques » de la zone Euro et du
risque de déflation, affichant des performances négatives
a la moitié de 'année (de -4,3% pour les pays émergents a
plus de -10% pour la zone Euro et 'Asie hors Japon). Cest
au second semestre que la dé-corrélation des grands indices
s'est pour l'essentiel matérialisée avec des progressions en
devises locales tres disparates allant de l'ordre de +20%
pour les Ftats-Unis et les indices émergents & +32% pour

I'’Asie hors Japon contre seulement +12% sur la zone Euro.

Les apports de la diversification en actifs risqués
hors actions.

Significativement moins représentés que les actions dans
l'actif du FRR, les actifs risqués diversifiants ont apporté
une contribution non négligeable a la performance globale
du FRR en 2010. Cette contribution séléve a environ 0,4 %
pour une exposition variant de 5 a 8% de l'actif.

A linstar des actions internationales hors euro, les actifs
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risqués diversifiants (essentiellement immobilier coté et
matieres premiéres non agricoles) ont bénéficié de la poli-
tique monétaire accommodante de la Réserve fédérale amé-
ricaine et n'ont que peu subi la crise des pays périphériques.
Tandis que les matiéres premiéres ont enregistré un profil
de performance en deux temps, a l'image des actions, 'im-
mobilier coté a affiché une performance positive réguliere
tout au long de 'année, augmentant de fait ses qualités de
dé-corrélation vis-a-vis des actions en 2010.

En ce qui concerne les matiéres premiéres, la politique
monétaire des Ftats-Unis et la vigueur de la demande mon-
diale ont joué un role prépondérant dans la performance
positive de la classe d’actifs, en particulier sur le pétrole. Le
rebond de la demande globale en général et l'intensité de
la demande chinoise en particulier ont en effet soutenu les
prix. Les métaux précieux ont bénéficié des mémes facteurs
auxquels s'ajoutent la perception du risque actions, d'une
part, et les craintes inflationnistes d’autre part. Les remous
qui ont affecté les actions de la zone Euro ont accru l'intérét
des investisseurs pour l'or, de méme que l'intensification de
la perception du risque inflationniste au second semestre,
lors de la mise en ceuvre de la deuxiéme vague d’achats de

bons du Trésor par la Réserve fédérale américaine.

Les apports de la diversification en obligations
hors zone Euro et en crédit.

Au total, l'apport de la diversification sur les titres obliga-
taires est positif en euro (0,30%) mais négatif couverte du
change (-0,25%).

En premier lieu, la baisse des taux gouvernementaux notés
AAA au cours des trois premiers trimestres (-140 points
de base sur le taux & 10 ans américain et -30 points de base
sur le taux a 10 ans japonais) a été amoindrie en fin d'année.

Cette période a en effet été marquée par une correction

«En juillet 2010, et dans
le cadre de la flexibilité
prévue par l'allocation
stratégique décidée en
2009, l'exposition aux
actions a ainsi été abaissée,
réorientant l'allocation
stratégique vers un profil
de risque plus adapté aux
conséquences attendues
de la réforme des retraites
sur le passif du FRR. »

significative sur les indices obligataires gouvernementaux
dans un contexte de confirmation de la reprise économique
globale et de remontée des anticipations d'inflation. Laug-
mentation du poids des indices obligataires dans 'allocation
du FRR au court du second semestre a donc effacé une
partie des gains initiaux.

En second lieu, alors que l'on s'attendait a un impact positif
de la hausse de l'inflation sur le rendement de ces actifs,
l'augmentation des écarts de taux réels souverains avec
certains pays de la zone Euro a entrainé une baisse de
valeur d'une partie du portefeuille dobligations indexées
sur linflation (a titre d'exemple, laugmentation des taux
réels italiens par rapport aux taux allemands a conduit a
une diminution de la valeur du portefeuille d'obligations
indexées sur l'inflation).

La partie obligations indexées a l'inflation des expositions
obligataires du FRR n'a donc pas autant bénéficié qu'es-
compté du contexte de reprise des anticipations d'inflation
au second semestre: en raison du risque souverain, certaines
courbes de taux réels de la zone Euro ont en effet sous-
performé par rapport aux taux réels allemands. Au total,
les investissements du FRR sur ce segment contribuent &
hauteur de 0,25% a la performance totale, reflétant une

performance de ces actifs de 'ordre de 1% sur l'année.
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EVOLUTION DE LEXPOSITION EN 2010

En juin 2009, le Conseil de surveillance a créé un Comité
stratégie d'investissement (CSI) chargé de l'assister dans
la définition, le suivi de la mise en ceuvre et 'adaptation
de l'allocation stratégique. Le comité examine le reporting
trimestriel présenté par le Directoire sur les résultats de
la gestion du portefeuille de référence, les perspectives
économiques et financiéres infra-annuelles ainsi que les
risques de court et moyen terme qui peuvent avoir un
impact sur la trajectoire de long terme du FRR. Il se pro-
nonce sur les propositions du Directoire visant & modifier
la part relative des deux portefeuilles de performance

(actions, immobilier, matieres premiéres) et de taux.

En%

Ce comité sest réuni régulierement depuis sa création.
A la suite de I'annonce par le gouvernement francais, le
15juin 2010, de la mobilisation des ressources du FRR dans
le cadre de la réforme des retraites, une désensibilisation
progressive du portefeuille du Fonds aux actifs risqués a
été entreprise. En juillet 2010, et dans le cadre de la flexi-
bilité prévue par l'allocation stratégique décidée en 2009,
l'exposition aux actions a ainsi été abaissée, réorientant
cette allocation vers un profil de risque plus adapté aux
conséquences attendues de la réforme des retraites sur
le passif du FRR. A fin 2010, le poids des actifs risqués

s'établissait a 39 % contre 52 % en début d'année.

20
1,69 %
15
10
0,76 %
05
Performance relative cumulée
00 des mandats de gestion active
(en référence aux montants
05 investis en gestion active)
== Brute de frais fixes
10 == Nette de frais fixes (estimée)
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Evolution par classes d'actifs
(hors trésorerie et overlay)

529% 53%
oy T,
0% g 48%
P 13%
2008
= 2009
| 2010
5% 5%
b LS —— :
- Nl
|1 I |
Actions Obligations Actifs de

diversification

Parallelement, le FRR a accru son exposition aux actifs
obligataires sur les mandats existants. Les mandats Euro
crédit et US Crédit’, qui avaient fait lobjet d’un appel
doffres en 2009, ont été activés de fagon graduelle avec
une exposition croissante du FRR a ces deux classes d’actifs
en cours d'année 2010.

Prenant acte des décisions des pouvoirs publics relatives
au régime des retraites, le Directoire a par ailleurs décidé,
au dernier trimestre 2010, de suspendre l'appel d'offres
pour la sélection de fonds dédiés d'immobilier non coté
initié en 2009.

6/ Mandats investis en titres de dette dentreprise.

Reépartition gestion active / gestion passive du FRR

Overlay
10,5%), Gestion
5 . 29,7%

Trésorerie

42,0%

Enfin, confirmant son intérét pour les titres de capital
et de dette des pays émergents, le FRR a poursuivi ses
investissements en cours d'année 2010 sur des fonds col-
lectifs de dettes des pays émergents. Les investissements
réalisés sur les actions émergentes ont été concentrés sur
des supports de réplication passive (ETF) dans l'attente
d’une vague d'investissements sur des fonds collectifs de

gestion active, programmée pour le début d'année 2011.

COMPOSITION DU PORTEFEUILLE DU FRR

Le portefeuille du FRR juxtapose pour la plupart des grandes
catégories d'actifs des mandats indiciels de montant unitaire
importants et des mandats de gestion active recherchant
une surperformance relative persistante.

Cette approche « cceur-satellite » vise a garantir a faible
cot une exposition aux principaux marchés, le risque de
sélection étant en priorité concentré sur les stratégies actives

jugées les mieux & méme de le rémunérer.

Performances relatives de la gestion

active sur 2010
.|

Gestion active 0,56 %
Gestion active dont gestion active actions 1.20 %
Gestion active dont gestion active taux 0,00 %

Répartition gestion active / gestion passive
de la poche actions (hors trésorerie et overlay)

Gestion
active

" 36%

Gestion 3
64 % ’
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:95%  55%
5% 45%
390/0 B R
Evolution de la répartition
géographique des actions
W 2008
W 2009
| 2010
I
Euro Hors zone Euro

STRUCTURE DETAILLEE DU PORTEFEUILLE

AU 31 DECEMBRE 2010

Au 31 décembre 2010, le portefeuille du FRR se répartissait
de la fagon suivante:

« La poche dite de performance, regroupant actions,
capital investissement et actifs dits diversifiants (matieres
premiéres, immobilier, infrastructures) ainsi que la dette
émergente représentait 14,3 milliards d’euros.

« Lapoche de couverture, regroupant les produits de taux
etlatrésorerie du FRR, représentait 22,7 milliards d’euros.
Ces deux poches étaient composées des actifs suivants:

Actifs de couverture
au 31/12/2010

Actifs de performance
au 31/12/2010

38,7%

61,3%

15,7%

12,3%

1.4%

B Actions Europe

@ Actions internationales
Matieres premiéres

B Immobilier

B Dette émergente

Les actifs de performance

(actifs physiques hors futures overlay)

Au 31 décembre 2010, la valeur boursiere du portefeuille
actions s’élevait a 11,8 milliards deuros (hors overiay).

En termes géographiques, la répartition du portefeuille et
son évolution au cours des trois derniéres années montre
un poids relatif de la zone Euro toujours prépondérant mais
en diminution au profit de l'international, qui représente
désormais plus de 45 % du total du portefeuille.

En termes sectoriels, le portefeuille est principalement
investi en valeurs financieres, industrielles et en titres d'en-
treprises opérant dans le secteur des biens de consom-
mation.

Cette répartition restait proche de celle des indices de réfé-
rence qui servent a mesurer la performance des gestion-
naires de chaque mandat, la différence résidant au sein des
paris tactiques mis en ceuvre par les gestionnaires.

M Obligations zone Euro

@ Obligations internationales
Obligations indexées sur I'inflation

B Actifs monétaires
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Les actifs obligataires (actifs physiques hors
futures overlay hors actifs monétaires)

Au 31 décembre 2010, la valeur boursiére du portefeuille
obligataire séleve a 15,1 milliards deuros (17,3 milliards
deuros avec futures obligataires de l'overlay).

Ce portefeuille est composé majoritairement d'obligations
en euros et sa ventilation par devise est trés proche de celle
de l'indice de référence des mandats de produits de taux.
La part des obligations indexées sur l'inflation séléve a 24,1 %
du portefeuille obligataire, le solde étant quasiment inté-
gralement investi en obligations nominales a taux fixe. La
part des obligations a taux variable (incluses dans 'univers
d’investissement des gestionnaires mais non représentées

dans leur indice de référence) demeure marginale a 0,3%.

En%

25—

20 —

Répartition sectorielle des actions
au 31/12/2010

Télécommunications
Services 59,
P (1]

aux Collectivités
5%
Services ala
consommation

Biens
de consommation

13%

: Finances
¢ 25%

8% )
Informatique/ T \Industries

15%

Evolution de la répartition géographique des actions
W 2008
M 2009
H 2010

Allemagne Espagne Etats-Unis France

Japon Pays-Bas Royaume-Uni Autres
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Le portefeuille obligataire comprend une proportion impor-
tante (prés de 16 %) dobligations de maturité supérieure a
quinze ans en cohérence avec la duration élevée du passif
du FRR.

Enfin, plus des deux-tiers du portefeuille obligataire sont
constitués de titres démetteurs souverains, proportion
significativement plus importante que dans les indices de

référence des mandats.

Investissements en fonds de dettes
émergentes

Le FRR a intégré fin 2008 dans son allocation stratégique
une diversification de ses placements obligataires sur
les marchés émergents.

Le poids théorique de cette classe d'actifs a été fixé

a 1,25% de I'actif du portefeuille total, répartis a hauteur
de 70% en dette émises en devises locales et 30% en
dettes émises en devises externes (USD, voire EUR).

Le FRR a privilégié une exposition au travers de fonds
collectifs spécialisés sur les marchés de dette des pays
émergents, gérés de maniére active.

Pour cela, une procédure de sélection de fonds collectifs
a été définie et validée par le Comité de sélection

des gérants. Cette sélection de fonds s'inscrit

dans une démarche progressive de diversification

du portefeuille du FRR.

Une premiére sélection a été engagée en 2009

pour un investissement global de 95 M€ répartis sur

3 fonds collectifs.

En 2010, une deuxieme sélection de 4 nouveaux fonds a été
réalisée (pour 310 M€ d'investissements supplémentaires).
Cette méme année, I'ensemble des placements a réalisé
une performance de 18,7 %, soit 26,7 % depuis

les premiers investissements.

Le FRR poursuivra en 2011 I'élargissement du vivier

de fonds dans une optique de renforcement de son
exposition sur cette classe d'actifs.

Répartition des mandats taux par devise
au 31/12/2010

Autres

1.2%

A _EUR
1%

Répartition des obligations entre taux fixe, taux indexé
et taux variable au 31/12/2010

Obligation hybride
Taux révisable  taux fixe taux variable

03% )L

Taux indexé

281% g

.:\ Taux fixe

13.8%

Répartition des produits de taux par catégorie
d'émetteurs au 31/12/2010

Banques, assurances
et institutions financieres

[ /18,2 %

Secteur privé
hors finance

v 64%

Secteur public
et semi-public

2,6%

Souverains .

728% e
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Sensibilité des lots
41 obligataires au 31/12/2010
M Obligations zone Euro
I Obligations d’Etat Monde
B Obligations zone Euro indexées sur inflation
B Obligations crédit zone Euro
Obligations crédit zone US
Obligations OAT
Obligations émergentes

«Le portefeuille du FRR juxtapose pour la plupart des grandes
catégories d’actifs des mandats indiciels de montant unitaire
importants et des mandats de gestion active recherchant

une surperformance relative persistante. »

Cette proportion de titres souverains dans le portefeuille a Structure des mandats taux

été augmentée sur le dernier trimestre 2010, le FRR ayant par tranche de maturité au 31/12/2010

activé un segment spécifique d'Obligations assimilables du 21 30 %

Trésor (OAT) correspondant a son nouveau passif a travers
le Mandat dexposition globale (MEG). Cette exposition

- s
vise a devancer les futurs mandats buy&hold” qui seront 1462%; 15,70%
mis en place alissue dune procédure dappel doffreslancée 777 B 13 21%
en fin d'année 2010. En effet, conformément aux décisions
prises lors de la revue de l'allocation stratégique du FRR
en décembre 2010, la structure de la poche obligataire du
Fonds devrait étre modifiée dés 2011 par l'augmentation
sensible des Obligations assimilables du Trésor (OAT) qui 1,24%

représenteront environ 50% de lactif net du FRR. "

La pondération des titres d’Etat se traduit par une trés " 0tan 1-3ans 3-5ams 5-7as 7-l0ans 10-5ans >i5ans
forte proportion dobligations notées AAA et AA dans le
portefeuille.

7/ Achat de titres détenus jusqua leur échéance.
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30,0%

Evolution des produits

de taux par notation de I'émission
W 2008

M 2009

H 2010

Investissements en immobilier
coté (REITS*)

Le FRR a intégré en 2009 dans son allocation stratégique une
diversification des placements en investissant dans les matiéres
premiéres, les infrastructures et I'immobilier (coté et non coté).
Limmobilier est ainsi présent dans la poche de performance

du FRR depuis fin 2009 avec un poids cible de 5% de I'actif net
du Fonds.

Une premiere exposition a été réalisée fin 2009 a travers le
mandat d’exposition globale en gestion passive grace a des
investissements en titres vifs représentatifs de |'indice FTSE
EPRA/NAREIT Developed. Cet indice est composé principalement
de REITS*, les autres valeurs étant constituées de sociétés
immobiliéres hors statut REITS, de sociétés de promotion ou de

services immobiliers.

Evolution de I'indice EPRA/NAREIT Developed
(immobilier coté) en 2010

140

130 A

120 NV/NAJJI
110 M'N«\W

_/J v
[ ——,

90

0
31/12/09 22/01/10 13/03/10 02/05/10 21/06/10 10/08/10 29/09/10 18/11/10 31/12/10

Au 31 décembre 2010, le segment REITS du FRR représente

765M € et un poids de 2,1% dans I'actif net du Fonds.

La performance du portefeuille, qui refléte la performance de

la classe d'actifs (gestion passive), a été tres significative: elle
s'établit a 28,5% sur I'année et a 41,2% depuis les premiers
investissements réalisés en fin d'année 2009.

Face a un horizon de gestion modifié par la réforme des retraites,
le FRR a choisi fin 2010 de privilégier, dans le domaine immobilier,
I'immobilier coté dont la mise en ceuvre opérationnelle et I'horizon
de placement sont davantage en phase avec les nouvelles

contraintes du Fonds.

*REIT - Real Estate Investment Trust : terme générique
désignant les sociétés fonciéres bénéficiant d'un régime
de transparence fiscale accompagné d’une obligation

de distribution de la quasi-totalité des revenus.

Répartition géographique
de I'immobilier coteé au 31/12/2010

Japon

0%\, ..

Europe

Australie

10% )

Asie /".1..'

Amérique
22%, #_du Nord

40%
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Décembre 2010, adoption
d'une nouvelle allocation stratégique
suite a la réforme des retraites

aréforme des retraites intervenue en 2010

apporte une modification majeure aux

objectifs de placement du FRR.

Par rapport aux précédentes hypothéses

de passif du FRR, I'horizon se raccourcit

tout en restant suffisamment long pour
autoriser une exposition significative aux actifs de per-
formance: jusquen 2010, le FRR avait retenu 'hypothese
de 21 flux de décaissement entre 2020 et 2040. Suite a la
réforme, le FRR versera 2,1 milliardsd’euros a la CADES
chaque année entre 2011 et 2024 (inclus) et un flux unique”
ala CNAV autitre de la soulte CNIEG en 2020. Par ailleurs,
les abondements annuels percus jusqu'ici par le FRR seront

dorénavant affectés directement & la CADES.

8/ Dont le montant dépendra de [évolution de la performance
des investissements. Le passif CNIEG nayant pas été précisé par
la loi, ce flux unique est pour le moment une hypothése de travail.

Mds €

4 B CADES
1 K B CNIEG

Avril Avril Avril Avril Avril Avril Avril Avril Avril Avril Avril Avril Avril Avril
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Extrait du chapitre 5 bis du code
de la sécurité sociale:

Les sommes affectées au Fonds sont mises en réserve
jusqu‘au Ter janvier 2011. A compter de cette date et
jusqu’en 2024, le Fonds verse chaque année, au plus

tard le 31 octobre, 2,1 milliards d'euros a la Caisse
d'amortissement de la dette sociale afin de participer au
financement des déficits, au titre des exercices 2011 a
2018, des organismes mentionnés a I'alinéa précédent. Le
calendrier et les modalités de ces versements sont fixés
par convention entre les deux établissements.

... Sur proposition du Directoire, le Conseil de surveillance
fixe les orientations générales de la politique de placement
des actifs du fonds en respectant les principes de
prudence et de répartition des risques compte tenu de
I'objectif et de I'horizon d'utilisation des ressources du
fonds, notamment les obligations de versements prévues
al'article L. 135-6. Il contrdle les résultats, approuve les
comptes annuels et établit un rapport annuel public sur la
gestion du Fonds.

... Le Directoire assure la direction de I'établissement

et est responsable de sa gestion. Il met en ceuvre les
orientations de la politique de placement. Il contréle le
respect de celles-ci et en particulier leur adéquation avec

les obligations de versements prévues a l'article L. 135-6.
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La gestion sous contrainte de passif

La gestion « sous contrainte de passif » (LDI, Liability Driven
Investment) désigne une méthode d'investissement qui obéit

a une exigence de sécurisation du passif. Les objectifs principaux
de ce type de gestion d’actifs consistent a:

« verser les flux de trésorerie du passif avec un tres fort niveau
de sécurité;

« rechercher une performance financiere complémentaire

dans un cadre de risque maitrisé.

Cette approche de la gestion d'actifs conduit a calculer

un surplus défini, a chaque instant, comme étant I'écart entre

Actif net, valeur du passif et surplus

M Actif net FRR total

M Valeur du passif
(14 flux de 2,1 Mds€ + soulte CNIEG)
Surplus

I'actif net et la valeur présente des engagements.

Le surplus constitue donc un excédent par rapport au montant
des actifs nécessaires pour assurer le paiement du passif.

La recherche du meilleur rendement possible du surplus conduit
a une séparation fonctionnelle des actifs en deux parties:

« des actifs de couverture dont I'objectif est d'assurer

les décaissements programmés (dans le cas du FRR entre 2011
et 2024);

« des actifs de performance dont la finalité est la génération

d'un rendement absolu.

Valeur du passif, surplus
et composition du portefeuille

M Actifs de couverture
Taux de B Actif de performance
couverture B Valeur du passif
«cible»
de 85% (14 flux de 2,1 Mds€ + soulte CNIEG)

Surplus

La loi donne une indication précise du niveau d’aversion
au risque du FRR: la gestion doit sattacher & assurer les
décaissements méme dans les scénarios de marché les plus

défavorables.

Le FRR a adapté sa politique d'investissement & cette nou-
velle donne. Il en résulte une allocation moins porteuse de
risques que par le passé mais qui demeure ambitieuse en
termes d'exposition aux actifs de performance.

Le FRR slest inspiré de modeles de gestion dits « sous
contrainte de passif » en les adaptant aux caractéristiques
de son propre passif. En effet, compte tenu de son horizon
de placement et de l'importance du surplus au départ de la

mise en ceuvre de l'allocation, le passif a été couvert a hau-

teur de 85 % par cette poche de couverture afin daméliorer
lespérance de rendement de la poche de performance dans

des limites de risques clairement définies.

L'ALLOCATION STRATEGIQUE RETENUE PAR LE FRR
EN DECEMBRE 2010
Compte tenu de ses objectifs, de son horizon de placement
et de son degré d'aversion au risque, le FRR a décidé, alissue
du Conseil de surveillance du 13 décembre 2010, de retenir
l'allocation suivante, composée de deux poches:

+ une poche de couverture dont l'objectif principal est
d’assurer la capacité du Fonds & faire face a son passif;

« une poche de performance dont I'objectif est d’apporter

un rendement supplémentaire.
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En retenant un taux de couverture du passif de 85% au
départ (ce taux pouvant évoluer dans le temps), la part des
actifs de performance s%élevait alors a 39 %. En « régime de
croisiére », cette part évolue en fonction de la performance
relative de deux poches et ne fait donc pas l'objet d'un reba-
lancement automatique.

Lallocation fera I'objet d'une revue annuelle. A I'occasion
de cette revue, le Conseil de surveillance pourra ajuster le
poids des actifs de performance ou modifier la composition
des deux poches.

Par ailleurs, des points de rendez-vous avec le Comité stra-
tégie d'investissement (CSI) sont prévus. Certains sont
réguliers, d’autres dépendent des indicateurs de gestion
du FRR et, plus précisément, de I‘évolution de son ratio
de financement. Ces rendez-vous peuvent conduire a une
recommandation de modification du poids ou de la com-

position des poches.

STRUCTURE DE LA POCHE DE COUVERTURE
La bonne couverture du passif implique que la valeur des
actifs évolue comme la valeur du passif. L'actif et le passif
doivent donc étre exposés aux mémes facteurs de risque,
clest-a-dire pour le FRR, celui du taux d'intérét. Il existe
plusieurs méthodes pour couvrir ce risque:

« enadossant parfaitement les flux d’actifs et de passifs
avec des obligations;

« enimmunisant les risques d’écartement entre actif et
passif grace a l'utilisation d’une palette d'instruments plus
large (obligations d'Ftat, de crédit, etc.) et en adossant les

risques plutot que les flux.

Le FRR a choisi une structure hybride, composée de 50%
investis en obligations assimilables du Trésor (OAT) selon la
technique d'adossement et de 50% investis de facon diversi-
fiée dans les obligations souveraines des grands pays déve-
loppés et dans les obligations d'entreprises de bonne qualité

(dont la note de crédit est supérieure a BBB).

«(..)Il en résulte

une allocation moins
porteuse de risques
que par le passé

mais qui demeure
ambitieuse en termes
d’exposition aux actifs
de performance. y»

Répartition indicative de la poche
de couverture du FRR

Obligations
souveraines
des pays

développés

TR -

au passif

/" 50%

Obligations ™,
d’entreprises ™.
de bonne
qualité

25%

Cette structure a les propriétés suivantes:

+ elle permet d’espérer un rendement supérieur a celui
qui résulterait d’'un adossement complet;

« elle permet une bonne couverture du risque de taux;

« elle n'augmente pasle niveau global de risque: en effet,
le risque de crédit fait I'objet d'une consommation de risque
prise en compte dans l'estimation du risque global du por-
tefeuille et donc dans le dimensionnement de la taille de la

poche de performance a l'issue du stress test.
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Lapproche des scénarios de stress

Les reglementations bancaires et assurantielles ont
entrainé le développement de modeles permettant

de mesurer I'évolution des risques dans le cas

de scénarios trés défavorables (appelés scénarios

de stress) portant sur leurs activités (Bale I, Solvency
I1). Dans le cadre de sa gestion actif-passif, le FRR s’est
également inspiré d’une telle approche pour mesurer
au mieux ses risques. A cette fin, 'évolution du surplus
du FRR (Voir encadré « La gestion sous contrainte

de passif ») en cas de survenance de scénarios de stress
a été mesurée.

Les scénarios de stress sont utilisés comme indicateurs

de résistance au risque. Dans le cas du FRR, I'allocation

de réduire de fagon importante la volatilité et les pertes par
rapport a un portefeuille constitué exclusivement d’actions
ou concentré sur une seule zone géographique.

« Laflexibilité del'allocation: en lieu et place d'une allo-
cation fixe, le Conseil de surveillance a décidé de laisser une
marge de manceuvre au Directoire pour ajuster le poids de
chaque classe d’actifs en fonction de son analyse de moyen
terme des risques et des perspectives de rendement. Dans
ce contexte, le FRR se fixe, sur le long terme, une espérance
de rendement annualisé de 6% pour cette poche.

La composition indicative de cette poche est fournie

ci-dessous.

Répartition indicative de la poche

stratégique de départ est ainsi résistante a un stress de performance du FRR
conduisant a une perte de valeur des actifs
de performance de 66 %. Dans I'hypothése d'une telle
perte, le surplus du FRR serait toujours positif et Obligations
. . N , . des pays émergents
le passif pourrait encore étre payé. Le stress ne constitue 15% O\ e
pas une contrainte ex ante devant étre constamment Actions
, . . . , Matiéres des pays
respectée mais constitue un niveau d'alerte pour premigres 5 développés
: (énergie (non coté
les instances du FRR. et métaux) ¢ s, inclus)
10% ? Vv 4%
Immobilier :;;:

STRUCTURE DE LA POCHE DE PERFORMANCE

La poche de performance du portefeuille du FRR a été Obligations

a haut
rendement

10%
Exposition économique
aux pays émergents®

13%

définie en fonction de deux principes:

« Une forte diversification: la diversification géogra-
phique et l'inclusion des classes d’actifs qui apportent une
dé-corrélation par rapport aux actions permettent d’amé-
liorer le couple rendement-risque du portefeuille. Méme si
la seule diversification ne permet pas de se protéger contre

* Actions des pays émergents et actions de pays développés

une crise systémique comme celle de 2007-2009, elle permet exposées d la croissance économique des pays émergents.
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Le FRR investisseur responsable

UNE AMBITION CONFIRMEE DANS LE CADRE

D'UN NOUVEAU PORTEFEUILLE

La réforme des retraites a entrainé une évolution du porte-
feuille du Fonds. Mais si le cadre financier change, la stra-
tégie d'investissement responsable adoptée par le Conseil
de surveillance en 2008 pour une période de 5 ans n'est pas
remise en cause. En effet, le Conseil de surveillance a réaf-
firmé l'importance de l'identité d'investisseur responsable

du FRR ainsi que la pertinence des axes de sa stratégie.

Le FRR s’est vu remettre le prix de linvestisseur responsable
de l'année 2010°, prix qui récompense lengagement et la
stratégie du FRR dans ce domaine, notamment la promo-
tion de la transparence et de la publication des données
environnementales, sociales et de gouvernance (rapport sur
l'investissement responsable), lextension du périmétre d'in-
vestissement responsable aux obligations d'entreprises des
zones américaine et européenne et les progres des actions
de dialogue actionnarial vis-a-vis dentreprises présentant

des risques extra-financiers.

9/ Décerné par Amadeéis, cabinet de Conseil en gestion ductifs
et Natixis AM, en partenariat avec Les Echos.

Résultats 2010 pour I'axe intégration

LINTEGRATION DES FACTEURS EXTRA-FINANCIERS

La prise en compte de facteurs ESG (environnementaux,
sociaux ou de gouvernance) dans la politique d'investisse-
ment sest poursuivie au cours de 'année 2010. Ainsi, a la
faveur du renouvellement des mandats, ce sont désormais
tous les mandats actions de gestion active qui comportent
des dispositions extra-financieres (recherche et analyse,
incitation a lintégration, reporting extra-financier, assistance
au dialogue avec les entreprises). Les mandats de gestion
active du crédit des entreprises comportent également des
clauses ESG et tous les mandats de gestion actions (gestion
active mais aussi passive) imposent une obligation d’exercice
des droits de vote. Enfin, lintégration des facteurs ESG
serait impossible sans lengagement des gestionnaires dactifs
dont deux tiers sont aujourd’hui signataires des Principes
d’investissement responsables.

Lannée 2011 marquera la fin des mandats d'investissement
responsable lancés en 2006. Cette année sera donc mise
a profit pour tirer les enseignements de ces mandats et
pour préparer un nouvel appel doffres. Par ailleurs, en
ce qui concerne les mandats « traditionnels », les efforts
porteront sur l'approfondissement, avec les gérants, du

reporting extra-financier.

2008 2009 2010
Encours des mandats de gestion active Actions 5130 3740 3668
MandatscompmantdesmsposmonsIR ............................................................................. 187231683668
................................................................. é n%365%847%1000%
M Ontam desma ndatSI SR ..................................................................................................... 374 ...................... 505 ....................... 572
................................................................. en%73%135%156%
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Nombre d'allégations par theme
et niveau de risque

afin 2010/ Source : Eiris

B Toutes allégations

[0 Allégations risque élevé

B Allégations risque élevé, réponse limitée
ou pas de réponse

Droits
fondamentaux
au travail

Toutes catégories  Droits de 'homme

LA PREVENTION DES RISQUES DE REPUTATION

Lanalyse queffectue le prestataire de recherche extra-
financiere EIRIS (Experts in Responsible Investment Solu-
tions) pour le FRR porte sur 'ensemble des émetteurs
privés en portefeuille, quel que soit leur lieu dimplantation
(marchés développés ou émergents). Sur la base du porte-
feuille a fin 2010, il apparait quenviron 7,4 % des entreprises
analysées (soit 194 entreprises sur les 2600 environ qu'Eiris
analyse dans le portefeuille) seraient concernées par une
ou des allégations — sans distinction de leur importance.
En ce qui concerne les allégations qualifiées de graves et
par rapport auxquelles lentreprise n'a pas pris de mesures
ou seulement des mesures limitées, 67 entreprises sont

concernées (soit 2,5% des entreprises analysées).

Sur les 296 allégations identifiées (une méme entreprise
pouvant faire l'objet de plusieurs allégations), pres de la
moitié concernent le non-respect des principes fonda-
mentaux du droit du travail (143), avec 41 allégations
classées comme représentant un risque élevé. A l'inverse,
les atteintes & l'environnement (84) ou la corruption (49)
sont moins nombreuses, mais présentent généralement
un risque élevé. Dans le cas des violations des droits de
I'Homme (20 allégations au total), les allégations qui repré-
sentent un risque élevé (15 sur 20) ne sont pas résolues
de maniére satisfaisante (14 sur 20).

Les secteurs d'activité les plus touchés sont les matériaux de
base (36 entreprises), lindustrie (34), les biens de consom-

mation (29), le pétrole et gaz (27), et le secteur des services

Environnement

Corruption

ala consommation (24). Enfin, les marchés émergents com-
prennent le plus grand nombre d’entreprises qui sont accu-
sées de violation de normes internationales (58 entreprises),
suivis de pres par 'Europe (57) et '"Amérique du Nord (55).
Sur la base de ces résultats, la liste d'entreprises avec les-
quelles le FRR devrait engager un dialogue en 2011 sera
arrétée. Il convient de noter qu’a la fin 2010, la liste des
entreprises exclues (pour leur possible implication dans la
fabrication de mines antipersonnel ou de bombes a sous-
munitions) demeure inchangée par rapport a la fin 2009.

Liste des entreprises exclues du portefeuille du FRR
en raison de leur possible implication dans la fabrica-
tion de mines anti-personnelles ou de bombes a sous-

munitions (au 31 décembre 2010).

ENTREPRISE PAYS
Alliant Techsystems ATK Etats-Unis
G'éneral‘by.h.érrﬁics ...................... EtatsUms
Grbodric‘ﬁ ............................ EtatsUms
lockheed Martn Frats-Unis
13 Communications Frats-Unis
h'éythed‘ﬁ .................................... Etatsums
Sﬂi'ngapd‘r‘é.fé(':'hnolo‘g‘i;s. "E'rkwgineé‘r‘i.ﬁ.g.; ........... S i‘r.w.g']a‘p;our
Téxtron ..................................... Etats U ,ms

Par ailleurs, conscient de l'importance dela transparence des

entreprises en matiére extra-financiére et dans le contexte
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d’une exposition croissante du portefeuille aux marchés
émergents, le FRR a décidé de soutenir 'TEMDP (Emerging
Markets Disclosure Project). Sous I'égide de la Banque mon-
diale et des Nations Unies, cette initiative qui regroupe plus
d’une cinquantaine d’investisseurs internationaux invite les
entreprises des pays émergents & publier des données sur
leurs performances extra-financiéres. A ce jour, outre sa par-
ticipation active depuis son lancement aux Principes pour
l'investissement responsable, le FRR soutient également le
Carbon Disclosure Project, le Water Disclosure Project, mais
aussi I'TTIE (Initiative en faveur de la transparence dans
les industries extractives) — des initiatives en faveur d’'une
plus grande transparence des entreprises dans le domaine

extra-financier.

LEXERCICE ACTIF DES DROITS DE VOTE

De nombreux mouvements sur les portefeuilles actions
ont été effectués en 2010 aux fins de réduire l'exposition
actions du FRR. En conséquence, le FRR a participé a moins
d’assemblées générales en 2010 qu'en 2009, tout en conti-
nuant a voter aux assemblées générales pour plus de 90 % du
portefeuille actions du FRR. Sur 'ensemble des résolutions
examinées et votées, il y a eu 86 % de votes favorables, 12 %

de votes contre et 1% d’abstention.

Le débat entre les émetteurs et les investisseurs a porté sur
des thémes récurrents depuis plusieurs années (rémuné-
ration des dirigeants, augmentations de capital et moyens
anti-OPA). Dans les autres pays européens et en parti-
culier en Suisse, le taux de contestation reste élevé sur le
rapport sur les rémunérations deés lors qu'ils sont soumis
au vote. Deux thémes nouveaux de débats sont apparus
en France, qui devraient devenir majeurs en 2011 :la place
des femmes dans les conseils d'administration et le cumul
des fonctions exécutives. Sur le premier point, a la suite
de la publication des recommandations de TAFEP-Medef,
nombre de sociétés du CAC40 ont ouvert leur conseil aux
administrateurs femmes, la proportion passant de 10%
en 2009 a 15 % en 2010. Ce mouvement se poursuivra en
2011, conforté par la publication de la loi du 27 janvier

2011 relative a la représentation équilibrée des femmes

et des hommes au sein des conseils d'administration. Sur
le deuxieme point, la moitié des sociétés du CAC40 ont
décidé de cumuler les fonctions alors qu'elles nétaient que
12 en 2008. Cela a conduit & de nombreux votes négatifs
au moment du renouvellement des mandats d’'adminis-

trateurs de la part des actionnaires étrangers.

Plus généralement, en France, le nombre de résolutions
rejetées par les actionnaires a augmenté (64 résolutions
rejetées ou retirées dans 24 sociétés). De méme, les réso-
lutions externes ont été nombreuses (24 résolutions dans
13 sociétés). Il convient aussi de souligner Iémergence d'un
dialogue de plus grande qualité entre les parties prenantes
qui a conduit a la modification de résolutions ou a la présen-

tation en assemblée des évolutions acceptées par [émetteur.

LE SOUTIEN A LA RECHERCHE

Le FRR a renouvelé son soutien, pour trois années supplé-
mentaires, a la Chaire « Finance Durable et Investissement
Responsable » développée par la Place de Paris, qui réunit
depuis 2008 des chercheurs (Ecole Polytechnique, Institut
d’Economie Industrielle de I'Université de Toulouse) et
des professionnels (investisseurs, gérants). Les travaux
de recherche menés dans ce cadre en 2010 ont porté, par
exemple, sur 'impact de l'investissement responsable sur
les politiques de responsabilité sociale des entreprises et
sur leur valorisation financiére ou encore sur les rapports
entre politique de responsabilité sociale et performance
extra-financiere des entreprises.

Le FRR a également participé aux travaux des PRI portant
sur I« investisseur universel » (investisseur qui détient
un portefeuille représentatif de l'ensemble de I'économie).
Ces travaux ont abouti a la publication d'un rapport en
2010, disponible sur le site des PRI. Ce rapport propose
une mesure de l'impact financier des externalités environ-
nementales sur un portefeuille de titres internationaux
diversifiés et les évalue a 5,6 % de la valeur d'un tel porte-
feuille. Ce faisant, il démontre que, pour un investisseur
universel, il est financiérement justifié de prendre en
compte les externalités générées par les entreprises qu'il

détient en portefeuille.
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(Gestion et maitrise des risques

année 2010 a vu la poursuite de la mise en
place opérationnelle de la démarche d’ana-
lyse globale des risques (approche dite
ERM ou Enterprise Risk Management).
Laloi de financement de la sécurité sociale
pour 2011 prévoit que « les sommes affectées au Fonds sont
mises en réserve jusquau 1¢ janvier 2011. A compter de
cette date, et jusquen 2024, le Fonds verse chaque année et
au plus tard le 31 octobre, 2,1 milliards deuros a la Caisse
d’amortissement de la dette sociale (...) ».
Compte tenu de la fixation de ce nouveau passif, le FRR
a ajusté son allocation stratégique ainsi que son cadre de

risques afin d’assurer ces versements.

LES PRINCIPAUX OBJECTIFS DE LA GESTION
DES RISQUES

« Analyser et gérer 'ensemble des risques (risques finan-
ciers, humains, du systéme d’information, stratégiques...)
afin d’éviter les effets pervers d’'un fonctionnement en
«silos » ainsi que tous les impacts potentiels de ces risques
(impacts financiers et non financiers comme la réputation,
le savoir-faire...). Le périmetre d’analyse est le FRR et ses
parties prenantes, son conservateur-teneur de comptes (la
Caisse des Dépdts), les gérants externes, les fournisseurs
d’indices et les autres prestataires. Une des plus-values de
cette approche consiste & agréger 'ensemble des risques
majeurs et a assurer la cohérence d’ensemble de 'analyse

desrisques et des plans d’actions au niveau de 'organisation.

«(...)l'approche du risque
de gestion actif-passif

a pris en compte

les versements a venir

a compter de 2011 afin

de s’assurer que le FRR sera
en mesure de tenir

ses engagements. »

« Alerter le Directoire sur la survenance possible de
risques majeurs et de risques jugés inacceptables.

« Proposer et coordonner la mise en place des plans
d’actions pour réduire et/ou changer le profil de ces risques.

« Aider a diffuser les meilleures pratiques et la culture
de gestion des risques au sein du FRR.

« Donner au Directoire un avis indépendant concernant
les indices de gestion choisis par la direction financiére du
FRR pour ses propres gestions.

+ Proposer ou valider les limites de risque par grande
famille de risque ou domaine d’activité.

« Analyser, avant lancement, les nouveaux processus
d’investissement du point de vue des risques financiers et
opérationnels. Fixer des limites pour ces nouveaux proces-

sus d’investissements.

LES PRINCIPAUX RISQUES DU FRR
Le risque de gestion actif-passif: avant que l'allocation
stratégique ne soit modifiée (décaissements initialement

prévus entre 2020 et 2040), le principal risque pour le FRR
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résidait dans l'inadéquation de son allocation stratégique
avec ses objectifs financiers de long terme.

Dés la fin de 'année 2010, suite a la réforme des retraites,
l'approche du risque de gestion actif-passif a d& prendre en
compte les versements a venir & compter de 2011, afin de

sassurer que le FRR sera en mesure de tenir ses engagements.

Les risques financiers a court terme: ces risques se
décomposent en deux niveaux :

« Les risques absolus: il s'agit des pertes absolues que
peut subir le FRR & court terme. Des estimations de ces
niveaux de pertes a bréve échéance sont produites régu-
lierement par les équipes du Fonds.

« Les risques relatifs: il s'agit d'une sous-performance
d’un gérant par rapport a son indice de référence. Cette
perte relative est encadrée par la mise en place d'une

tracking error maximale ex ante a respecter.

Le risque de change: le portefeuille du FRR est investi en
partie en devises étrangeres. Le Fonds couvrait 8 90% ces
expositions en devises via des contrats de change a terme
renouvelés périodiquement. Le taux de couverture passe
4 100% dans la poche de couverture en 2011. Les devises
des pays émergents ne sont pas couvertes.

Cette couverture améliore statistiquement le couple rende-
ment-risque pour les devises des pays développés car elle
réduit la volatilité du portefeuille sans qu'il y ait un impact

significatif sur la performance nette.

Le risque de contrepartie: dans un but de couverture, le
FRR est amené, via ses gérants, a négocier avec des contre-
parties bancaires des produits dérivés de gré-a-gré. Il impose

dansle choix de ses contreparties des notations minimales

(Moodys, Standard & Poor’s et Fitch) ainsi qu'un niveau de
fonds propres minimal. Le FRR exige également la mise
en place d’appels de marge pour certains produits dérivés
en plus du respect de limites d'exposition maximales par
contrepartie. Un dispositif de suivi comprenant des alertes,
des indicateurs de risque ainsi que des rapports périodiques

sur ces contreparties actives est en place.

Le risque de crédit: au sein des mandats taux, des exi-
gences de notations minimales sont imposées aux gérants.
Concernant les placements en titres court terme pour la
gestion de sa trésorerie, le FRR doit respecter a la fois des
contraintes de notations et de fonds propres de I'émetteur
(ou niveau de PIB s'il s'agit d'un Etat).

Les risques de conformité: le FRR suit de maniére
constante le respect des régles prudentielles auxquelles il est
soumis (regles issues de la loi de 2001). Ce dispositif regle-

mentaire est assorti de régles internes complémentaires.

Les risques de fraude et de blanchiment: le FRR porte
une attention toute particuliere dans le choix de ses véhi-
cules d'investissement afin de ne pas concourir a des pra-

tiques de fraude ou de blanchiment d’argent.

Lerisque d’interruption d’activité : pour sauvegarder au
mieux le patrimoine confié par la collectivité nationale au
FRR, ce dernier est contraint de suivre de maniére quoti-
dienne les marchés financiers du fait de leur volatilité afin
de pouvoir agir rapidement si cela est nécessaire. Dans
l'accomplissement de sa mission, il est donc de premiére
importance que le FRR soit en mesure de continuer a assurer

ses activités pendant plusieurs jours en cas dévénements
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graves (pandémie, crue, incendie...). Des plans de secours
et de repli ont été définis et sont régulierement testés pour

parer a ces éventualités.

Les risques fournisseurs: le FRR sélectionne un grand
nombre de gérants externes pour gérer son portefeuille
dactifs. Un processus de sélection rigoureux dans le cadre
des appels d'oftres publics, des due diligences approfondies
menées chez les gérants ainsi qu'un suivi régulier (proces-
sus de mise sous surveillance si nécessaire) permettent de
réduire ce risque. Des bascules sont également possibles

en cas de difficultés, notamment au niveau des gérants.

Lesrisques sur les données: les calculs de performance et
derisques, et donc les choix d'investissements, sont dépen-
dants de la qualité des données qui alimente le systeme
d'information du FRR. Ce dernier sest engagé dans une
campagne de renforcement des controles sur la cohérence
et la qualité des données financieres en 2009. Ce projet a

été poursuivi en 2010.

LES FAITS MARQUANTS DE LANNEE 2010
Un certain nombre d’actions relatives  la gestion globale
des risques ont été réalisées au cours de cette année:

+ Desactions d’'amélioration de la qualité des données
financieres du portefeuille du FRR afin de permettre un
calcul de performance et une mesure des risques finan-
ciers plus fines.

+ Unreportinghebdomadaire sur les risques des opéra-
tions dérivées de gré-a-gré et de placement de trésorerie
et sur le respect des ratios réglementaires et internes.

+ Un reporting mensuel plus complet sur les risques

financiers et les risques opérationnels au Comité des
risques et aupres du Directoire.

« Larefonte de la politique de risque de contrepartie et
les limites de risque par contrepartie pour mieux encadrer
ce type de risque.

«+ La définition et I'application de la politique de risque
liée aux gérants pour mieux maitriser les risques financiers
et opérationnels dont ils peuvent étre porteurs.

«+ La définition et I'application de la politique de risque
dépositaire pour mieux maitriser les risques financiers
et risques opérationnels des dépositaires dans le cas des
fonds ouverts.

+ L’achévement de la mise en place opérationnelle d'un
nouveau logiciel de mesure des risques financiers a court
terme (RiskMetrics).

«+ LePolerisque s’est doté d’outils de valorisation de pro-
duits dérivés de gré-a-gré (options, swaps...) afin d’avoir
un regard indépendant sur ces valorisations.

« La contribution du Pole risque a I'élaboration du dos-
sier de la nouvelle allocation stratégique du FRR dans le
cadre de la reforme des retraites.

« Une réduction en amont des risques financiers et
opérationnels par la systématisation de tests avant le lan-
cement de nouveaux actifs ou processus de gestion.

« Larefonte de quelques processus d’'investissement clé
(augmentation de l'efficacité des processus, description
plus fine des roles et responsabilités et structuration des
controles sur les risques majeurs dans les processus).

+ Lerenforcement du premier Plan de continuité d’en-
treprise (PCE).
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Organisation et colits

ORGANISATION ET RESSOURCES HUMAINES

En 2010, l'organisation du FRR est restée calibrée a
56 emplois afin d’'assurer une gestion performante et
sécurisée des actifs du Fonds.

Le contexte particulier de cette année, marquée par les
débats relatifs a la réforme des retraites, a eu pour effet
d’accroitre le taux de rotation des effectifs. Les recrute-
ments des profils techniques pointus nécessaires a 'accom-
plissement des missions du FRR ont été essentiellement
lancés sur le second semestre.

Dans les années a venir, le Fonds ajustera progressivement
ses ressources au regard des enjeux liés au nouveau modele
de gestion financiére issu de la réforme des retraites, en sat-
tachant a préserver tout a la fois une stricte maitrise de ses

colits et un niveau exigeant de sécurisation de ses processus.

2008

2007 2009 2010

LES COUTS AU FRR

Les charges d’exploitation 2010 sélévent a 59,2M§€, en
hausse de 6,7 % par rapport a 2009.

Le poste de dépenses principal est celui constitué par les
commissions de gestion financiére relatives a la gestion
déléguée des actifs. Elles sélevent a 32,5M € en 2010 contre
29,5 M€ en 2009.

Le Directoire du FRR a souhaité, a compter de 2008, faire
évoluer les formules de rémunération des mandats afin
de contenir les frais de gestion des portefeuilles et de viser
un meilleur alignement d'intéréts avec les prestataires de
services d'investissement du Fonds.

Un mouvement a la baisse de la part fixe des commissions
de gestion financiére a été ainsi entrepris grace a l'évolution
de la structure de portefeuille initiée courant 2008 et s'est
traduit par un passage progressif des mandats actions actifs

vers des mandats passifs.

Structure des coiits en millions d’euros

B Gestion financiére

Charges de personnel

Conservation / administration de fonds
Informatique

Consultants

Autres frais généraux
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Dans cet esprit de recherche d’alignement d'intéréts, une
plus grande part a par ailleurs été faite dans le mode de
rémunération des gérants aux commissions de gestion
indexées sur la performance.

La totalité des mandats de gestion active attribués par le
FRR incluent désormais des clauses de rémunération a la
performance, structurées de maniere a garantir que les com-
missions rémuneérent une surperformance de long terme.
Sagissant de l'exercice 2010, le renouvellement des mandats
de gestion s'est poursuivi dans une moindre mesure que
lors de l'exercice précédent. Sept dentre eux sont arrivés
a échéance ou ont été interrompus au cours de l'année,
tandis que onze nouveaux mandats démarraient durant
la méme période.

Le rebond sensible enregistré par l'actif du Fonds, se tra-
duisant par une progression de 5,3 milliards d'euros d’actif
moyen sous gestion, a eu pour conséquence mécanique une
hausse des commissions de gestion fixes, qui ressortent &
26,3 M€ (+37 % par rapport a 2009), 73% de ces frais fixes

concernant la gestion active.

Coiits de gestion en points de base

189

2007 2008 2009 2010

S’agissant des commissions de gestion variables, la cl6ture
de nombreux mandats avait conduit, en 2009, au versement
de 6,8 M€ de commiissions de surperformance. En 2010,
les frais variables enregistrés, qui ne concernent désormais
que la surperformance enregistrée sur I'exercice écoulé,
sétablissent a 1,6 M €.

En moyenne, le taux de commissions de la gestion sous
mandat’ ressortainsia 8 points de base, en léger retrait par
rapport au taux de 8,8 points de base enregistré en 2009.
Les frais de gestion administrative séléevent a 23,9 M €, sans
évolution notable par rapport & l'exercice précédent. Les
charges de personnel ont été quasiment stables, se situant a
-0,4% par rapport a 2009. Les cotts informatiques du FRR
ont enregistré en 2010 l'impact dextournes comptables liées
a un provisionnement prudent des charges découlant des
différents projets informatiques conduits en 2009.

Les colits de conservation et d'administration de fonds,
prestations servies par la Caisse des Dépots, sont directe-
ment corrélés aux encours sous gestion et aux flux traités.
Ces colits progressent de 18 % par rapport a l'exercice pré-
cédent, conséquence d'un volume d'opérations en hausse de
8% et d'un actif moyen sous gestion en croissance de 18 %.
Qu'ils soient liés au fonctionnement des mandats ou a la
gestion de l'actif net (commissions, frais de conservation
et d'administration de fonds), prés de 78% des cotits du
FRR constituent des frais variables par nature. Les frais de
structure propres au Fonds ne représentent que 22% du
total, soit moins de 0,04% de l'actif géré.

Du point de vue de I'étalonnage de ses cofits de gestion,
le benchmark du FRR, établi a partir des critéres rete-
nus par le cabinet McKinsey en 2005, se situe autour de
15,4 points de base.

Ce niveau est stable par rapport au résultat relevé en 2009 et
demeure en ligne avec les cotts observés auprés des fonds
européens auxquels se compare régulierement le FRR.

9/ Hors gestion overlay.
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Caroline Le Meaux, Ionel Sbiera,

Bernard Pariset Jeremy Willems

Relations opérationnelles gérants et prestataires
Christine Hamelin
Franck Temim, Yves-André Mani,
Duc Tien Bui Van, Charles-Antoine Poupel

Capital investissement et infrastructures
Francoise Tauzinat

SYSTEMES D’'INFORMATION,
ORGANISATION ET PROJETS

Sabine Botras
Ronan Hénaff

DEPARTEMENT RESSOURCES HUMAINES

ET CONTROLE DE GESTION

Jérome Houdbine

Nicolas Umbach-Bascone * i 2011




Les instances dirigeantes du FRR
au 31 décembre 2010

CONSEIL DE SURVEILLANCE

PRESIDENT

Raoul Briet

MEMBRES DE LASSEMBLEE NATIONALE

Yves Bur
Suppléante
Valérie Boyer
Marc Laffineur
Suppléante

Bérangere Poletti

MEMBRES DU SENAT
Jean-Jacques Jegou
Suppléant

Bertrand Auban

Dominique Leclerc
Suppléant
René Teulade

PERSONNALITE QUALIFIEE

Jean-Louis Beffa

Vice-Président du Conseil de surveillance

REPRESENTANTS DES ASSURES SOCIAUX
DESIGNES PAR LES ORGANISATIONS SYNDICALES
INTERPROFESSIONNELLES REPRESENTATIVES

AU PLAN NATIONAL

Confédération générale du travail
Jean-Christophe Le Duigou
Vice-Président du Conseil de surveillance
Suppléant

Pierre-Yves Chanu

Confédération générale du travail —
Force ouvriére

Jean-Jacques Poujade

Suppléant

Bernard Devy

Confédération francaise démocratique
du travail

Philippe Le Clezio

Suppléant

Yves Canevet

Confédération francaise des travailleurs
chrétiens

Isabelle Sancerni

Suppléant

Michel Moise-Mijon

Confédération francaise de 'encadrement —
CGC

Daniele Karniewicz

Suppléant

Alain Dematons

REPRESENTANTS DES EMPLOYEURS
ET TRAVAILLEURS INDEPENDANTS

Mouvement des entreprises de France
Agnes Canarelli

Suppléante

Catherine Thibier
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Valérie Corman
Suppléante

Véronique Cazals

Alain Leclair
Suppléant
Jean-Claude Guéry

Association frangaise de la gestion financiére

Confédération générale des PME
Genevieve Roy

Suppléant

Georges Tissié

Union professionnelle artisanale
Albert Quenet

Suppléante

Berthe Duguey

REPRESENTANTS DU MINISTRE CHARGE
DE LA SECURITE SOCIALE NOMMES PAR ARRETE
DU MINISTRE CHARGE DE LA SECURITE SOCIALE

Dominique Libault
Suppléant
Jonathan Bosredon

Jean-Louis Rey
Suppléant
Damien Vergé

REPRESENTANT DU MINISTRE CHARGE

DE LECONOMIE, DES FINANCES ET DE LINDUSTRIE
NOMME PAR ARRETE DU MINISTRE CHARGE

DE LECONOMIE, DES FINANCES ET DE LINDUSTRIE

Hervé de Villeroché
Suppléant
Nicolas Carnot

REPRESENTANT DU MINISTRE CHARGE
DU BUDGET NOMME PAR ARRETE DU MINISTRE
CHARGE DU BUDGET

Philippe Josse
Suppléant

Guillaume Gaubert

DIRECTOIRE

PRESIDENT

Augustin de Romanet

AUTRES MEMBRES
Yves Chevalier

Antoine de Salins

COMITE DE SELECTION
DES GERANTS

PRESIDENT

Antoine de Salins

AUTRES MEMBRES
Nathalie Boullefort-Fulconis

Ancien directeur général délégué dune société de gestion dactifs
Thierry Coste

Membre du Collége de IACP (Autorité de contréle prudentiel)
Jean-Francgois Marie

Ancien dirigeant de société financiére

Marcel Nicolai

Ancien associé gérant dune société de gestion dactifs
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Les comptes 2010

aloi de financement de la sécurité sociale
pour 2011 prévoit qua compter du
1¢ janvier 2011 et jusquen 2024, le FRR
verse chaque année 2,1 Mds € a la Caisse
d’amortissement de la dette sociale.
Cette réforme a une incidence significative sur les comptes,
lengagement du FRR envers la CADES constituant une
dette de 29,4 Mds € enregistrée au bilan 2010 par préleve-
ment sur les capitaux propres. Ceux-ci se réduisent des
lors de 29,97 Mds € 4 4,17 Mds€.
Cependant, si la structure des capitaux propres et des
dettes se trouve modifiée par cette réforme, les comptes
de l'année 2010 confirment la consolidation d'ensemble
de la situation financiére du FRR déja constatée en 2009.
De 2008 22010, les capitaux permanents10 sont passés de
27,60 Mds € a 34,09 Mds €.
Les actifs financiers, valeurs mobiliéres et disponibilités
atteignent un niveau supérieur de 2,84 Mds€ a celui de
leur valeur de marché constatée au 31 décembre 2007.
Les ressources du Fonds, qui avaient atteint un niveau
extrémement bas en 2009, progressent en net de 811 M €
42,27 Mds € contre 1,46 Md € en 2009. Cette évolution est
principalement due a la forte progression du produit de
licences UMTS, en hausse de 841 M€ et a I'amélioration
du prélevement social sur les produits de placement &
hauteur de 104 M €.

La contribution CNIEG séléve a 3,47 Mds €, en progres-
sion de 138 M €.

Apres deux exercices déficitaires, le résultat 2010 affiche
un excédent de 603 M €.

Il en est de méme des écarts d'estimation enregistrés
au bilan, qui retracent la différence entre la valeur d’ac-
quisition et la valeur de marché au 31 décembre. Ces
écarts de -39,77 M € en 2009 deviennent positifs en 2010
a686,96 M €.

La décomposition du résultat financier permet d'évaluer la
contribution de chaque catégorie de produit ou de charge
a la formation du résultat de l'exercice.

Les revenus des valeurs mobiliéres enregistrent leur plus
faible montant depuis 2007 a 841,84 M € contre 881,19 M €
en 2009.

Les opérations de change dégagent une perte nette de
752,97 M €. Compte tenu de la politique de couverture de
change, cette perte a pour contrepartie au bilan une aug-
mentation de la valeur des actifs d'un montant équivalent.
En revanche, les cessions de valeurs mobiliéres dégagent
un excédent de 774,48 M €.

Enfin, les instruments financiers a terme (futures) conti-
nuent de peser négativement sur le résultat avec une perte
de 74,54 M €.

10/ Les capitaux permanents regroupent les capitaux propres
et les dettes a plus d'un an.
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Bilan

en euros
ACTIF 31/12/2010 31/12/2009
Immobilisations 589 783,78 486 898,64
Créances 8 685 005 695,51 14014 218 314,91
b Otat,onsa ffectees aUFRRa recev Olr .................................................................................... 12 3958881 98 ......................... 1 10 1 5651622
.(.: reanc es dex p|0,tat, 0 n ........................................................................................................................... 0 00 .......................................... 0 00

Créances liées aux instruments financiers a terme 117 100 338,17 29 596 265,85
Valeurs mobiliéres 33901 276 412,87 31 159 182 689,62

Actions 10 843 593 916,42 14728 511 734,58
.[.] b“ga t |0ns ........................................................................................................................ 14 4 30 58395755 .................... 11894 20044381
Tmes decreancesnegoc|ab|es ............................................................................................ 3 0 59 33029785 ...................... 3 856 91293979
OPCVM ................................................................................................................................ 5 1574998772144761548320
FondemveStlssemem40026835373 ......................... 2 2194108824
Disponibilités 3215 758 726,80 2316 673 324,28
Charges constatées d'avance 9 900,88 232 536,41
TOTAL 45 802 640 519,84 47 490 793 763,86
PASSIF 31/12/2010 31/12/2009
Capitaux propres 4176 081 980,77 29 973 364 267,26
.[.) otanons ............................................................................................................................. 2 8 85 04877822 .................... 25 058 46157937
.h eserves .................................................................................................................................................. [)[)0 ...................... 4 078 22830387
Ecartdest.mamn585964054293977055351
Resu|tatde|exem|ce5030591482613355506247
Dettes 41 623 645 865,26 17 515 187 293,76
DOtatlonsaﬁecteesaUFRRpergu%davance78651774509377987385
.(.: 0ntr|but|onexcep’uonnelle . CN|EG ...................................................................................... 3 4 73 17048509 ...................... 3 335 61317549
.[.) etteCADEsmn .............................................................................................................. 2 100 00000000 .......................................... 000
b etteCADESHan ........................................................................................................... 27 3 00 00000000 .......................................... 000
Dettesdexpmnat.gn29304038083224404845
Dettes“eesauxmstrumemsfmanmers5901466881 ........................... 5 197006983
b enes “eesaux Ope r atmns dEChang e ................................................................................ 8 4 9 9 7275647 3 .................... 14 00 0 63945229
Dettes liées aux instruments financiers a terme 8377728405 940 673,84
Produits constatés d’avance 2912 673,81 2242 202,84
TOTAL 45 802 640 519,84 47 490 793 763,86
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Compte de résultat

CHARGES 2010 2009
Services extérieurs 57 876 568,90 54 032 101,33
.I mpOtS et taxes ............................................................................................................................... 87 2257 4 ................................ 1 0250032
Fra|sdepersonne|109115211 ............................. 1 18075226
Amgrt|ssement16526860 ................................ 1 8625550
cnargesdexpm“at.on5922021535 .......................... 5 550”1941
Pertes de change 1654735 181,40 1451539 690,71
ChargesSurmstrumemsfmanmersaterme58549327303 ......................... 54545050159
Charges sur cession de valeurs mobilisres 121952762929 2545 629 568,79
Autreschargesfmanmeres45330170998 ......................... 14034333323
Atmbunonde|apartduresu|tata|aCN|EG52382550521485279592
(;hargesfmanc.e,es393544035922 ..................... 4 55910039740
Charges exceptionnelles 0,00 0,00
Total charges 4 045 660 574,57 4724 602 116,81
Résultat de I'exercice 603 069 148,26 -133 555 062,47
TOTAL 4648 729 722,83 4591 047 054,34
PRODUITS 2010 2009
Revenus des valeurs mabiliéres 841842 270,64 881 197 949,53
Gamsdechangegmmgﬂms ...................... 193403277585
Pmdmtssurmstrumentsfmanmersaterme51194855985 ......................... 4 9098915121
.F.) rOd u |tssur Cessmn deva|eurs m0b| | | e res .......................................................................... 19 940159292 5 ......................... 979 5 7942788
Autresprodmtsfmanmers39916274275 ......................... 3 0519313809
.|5 md u .ts fmanmers ........................................................................................................... 4 e 43729 722 s 3 ...................... 4 590 . 99244253
Produits exceptionnels 0,00 54 611,78
Total produits 4 648 729 722,83 4 591 047 054,34
TOTAL 4648 729 722,83 4591 047 054,34
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Annexe aux comptes

arrétés au 31 décembre 2010

FAIT CARACTERISTIQUE DE LEXERCICE
Larticle 9-1I-2° de la loi de financement de la sécurité
sociale pour 2011 modifiant l'article L. 135-6 du code de
la sécurité sociale, stipule que les sommes affectées au
FRR sont mises en réserve jusquau 1¢ janvier 2011 et
qu'a compter de cette date et jusqu'en 2024, le fonds verse
chaque année, au plus tard le 31 octobre, 2,1 milliards
d’euros a la Caisse d'amortissement de la dette sociale
(CADES).
Cette réforme a une incidence significative sur les comptes
du FRR. En effet, l'engagement du FRR a I'égard de la
CADES constitue une dette dans la mesure ou il s'agit
d’un passif certain dont les échéances et les montants sont
fixés de fagon précise (14 versements de 2,1 Mds d’euros
de 2011 a 2024 conformément a la loi).
Cette dette d'un montant total de 29,4Mds d’euros, est
comptabilisée en contrepartie des comptes « Réserves »,
en premier lieu et « Dotations » en second lieu, conformé-
ment aux dispositions de l'article 2.3.2 de I'avis n°2008-10
du 5 juin, soit:

+ 3944.673241,40€ sur les réserves;

+ 25455326758,60€ sur les dotations.
Limpact de la réforme sur les capitaux propres et les res-
sources stables du FRR est présenté en paragraphe V-1 de

l'annexe, « Evolution des capitaux permanents ».

REGLES ET METHODES COMPTABLES UTILISEES

Les comptes du FRR sont établis selon les principes géné-
raux applicables suivant le plan comptable unique des
organismes de sécurité sociale et 'avis n°200307 du 24 juin
2003 du CNC modifié par 'avis n°200810 du 5 juin 2008.

Les conventions générales comptables ont été appliquées
dans le respect des principes de prudence, de régularité, de
sincérité et d'image fidéle conformément aux hypothéses
de base de continuité d’exploitation, de permanence des
méthodes comptables et d'indépendance des exercices.
La comptabilité du FRR étant tenue en euro, la compta-
bilisation de la valorisation des positions des mandats du
FRR en devises correspond a sa contre valeur calculée
avec le taux de change WM/Reuters closing spot rates.
Les transactions sont enregistrées en date de négociation.
Depuis le 30 novembre 2006, celles sur valeurs mobiliéres
de placement le sont en frais inclus conformément a l'avis
du CNC du 31 mars 2006.

Il est fait application de la régle du PRMP (Prix de revient
moyen pondéré) pour le dégagement des plus ou moins
values sur valeurs mobilieres, et de la régle FIFO (First In
First Out) pour les futures.

Les valorisations sont effectuées sur les positions au ven-
dredi soir ou dernier jour ouvré TARGET de la semaine,
et le dernier jour ouvré TARGET du mois, par défaut sur
la base du cours de cloture de la place de référence de
Iémetteur, au cas par cas sur la place principale de cotation.
Enlabsence de cours au jour de la valorisation, I‘évaluation
seffectue sur la base du dernier cours connu ou selon une
procédure préétablie en cas de cours ancien.

La valorisation des obligations est fondée sur le principe
d’une cotation Bid a partir de cours contribués commu-
niqués par différents fournisseurs de services financiers.
Les coupons courus & I'achat ou & la vente ainsi que ceux
de fin de période sont exprimés par rapport a la date de

valeur; cette méthode de comptabilisation est liée a la
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prise en compte des opérations des la date de négociation.
Les BTF et BTAN sont valorisés sur la base du taux publié
par la Banque de France, du jour de la valorisation.
Les titres de créances négociables ou assimilés qui ne font
pas lobjet de transactions significatives sont évalués de
fagon actuarielle sur la base de taux zéro coupon de méme
maturité majoré, le cas échéant, d'un spread émetteur.
Les OPCVM sont valorisés sur la base de la derniére valeur
liquidative connue. Les ETF (Exchange Traded Fund) sont
évalués au dernier cours coté.
Les fonds de Capital Investissement sont valorisés sur la base
des dernieres valorisations communiquées par les gérants.
Les instruments financiers a terme négociés sur un marché
réglementé ou assimilé et les engagements y afférent sont
valorisés sur la base du cours de compensation.
Les positions de change a terme sont valorisées a la fois,
par amortissement linéaire du montant de report/déport
initial et par la valorisation de la position devise au taux de
change WM/ Reuters closing spot rates.
Les swaps sont valorisés sur la base des cours transmis par
la contrepartie, sous le controle du gérant, faisant également
‘objet de différents niveaux de controle mis en place au FRR.
Les plus ou moins-values latentes et les écarts de change
latents sont comptabilisés en écart d'estimation au bilan et
naffectent pas le résultat du Fonds.
Les récupérations des retenues a la source sont comptabi-
lisées au fur et & mesure de leur encaissement.
Les plus ou moins-values réalisées et les écarts de change
définitifs sont comptabilisés dans les comptes de charges
et de produits.
Les immobilisations corporelles sont amorties linéairement

sur une durée de 3 ans.

Les immobilisations incorporelles essentiellement liées au
droit d'utilisation dulogiciel SPIRRIS et aux maintenances
associées, sont amorties linéairement sur 5 ans.

La contribution exceptionnelle, forfaitaire et libératoire men-
tionnée alarticle 19 de laloin°2004803 du 9 aotit 2004 - versée
au FRR par la CNIEG, conformément a une décision du Haut
Conseil Interministériel de la comptabilité des organismes de
sécurité sociale en date du 20 avril 2005, est comptabilisée
dans les comptes du FRR comme une dette.
Conformément a l'avenant n°1 du 20 mars 2009, modifiant
la convention du 12 juillet 2005, conclu entre le FRR et la
CNAVTS, le FRR procede désormais a la détermination de
la quote-part revenant ala soulte selon une base annuelle. La
rémunération des sociétés de gestion est basée sur une grille
tarifaire reposant sur des tranches de montants dencours
auxquels sont attribuées des rémunérations en points de base.
Certains mandats font l'objet d'une rémunération variable
en cas de surperformance définie comme I‘écart mathéma-
tique positif entre la performance du portefeuille et celle
de son benchmark. Selon les mandats, cette rémunération
est acquise annuellement et/ou au terme du mandat de
gestion dés lors que la surperformance est confirmée sur
les périodes considérées dans la limite des plafonds définis

contractuellement.

PRESENTATION DES ETATS FINANCIERS
Afin de permettre une lecture plus facile des états financiers,

un certain nombre de regroupements ont été effectués:

Bilan
Les diftérentes rubriques sont présentées en valeurs nettes

tenant compte des amortissements pratiqués pour les
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immobilisations ou des écarts destimation pour les actifs
et passifs financiers.

Les « Dotations affectées au FRR a recevoir » représentent
le montant des dotations affectées au FRR ala date d’arrété,
non encaissées a cette date et dont le montant est connu lors
de l'arrété des comptes. Les « Dotations affectées au FRR
percues d’avance » représentent le montant des produits
encaissés par le FRR a la date darrété, dont le fait générateur
concerne 2011.

Les « Créances » et « Dettes liées aux instruments finan-
ciers » regroupent les opérations sur les valeurs mobilieres
effectuées par les sociétés d'investissement dont I'encaisse-
ment ou le décaissement n'est pas encore intervenu (cou-
pons échus, ventes ou achats en attente de réglement).
Les « Créances » et « Dettes liées aux opérations de change »
regroupent les opérations en instance qu'il sagisse des opé-
rations de change au comptant ou des contrats de change
aterme.

Les « Créances » et « Dettes liées aux instruments financiers
a terme » regroupent les opérations en instance liées aux
futures (marge a régler ou a recevoir, dépot de garantie) et
aux swaps (flux a régler ou a recevoir).

Les « Valeurs mobiliéres » sont classées en cinq catégories :
actions, obligations, titres de créances négociables, OPCVM
et fonds d'investissement. Elles figurent au bilan pour leur
valeur de marché tenant compte des coupons courus sur
les obligations et titres de créances négociables.

Les « Disponibilités » regroupent l'ensemble des comptes
numéraires du FRR en euro et en devises (évalués a leurs
cours du dernier jour de l'exercice) ainsi que les intéréts
courus au titre de la rémunération de ces comptes courants

et des comptes a terme.

Les « Capitaux propres » regroupent:

« Les « Dotations » correspondant au solde des abon-
dements regus par le Fonds de réserve pour les retraites
depuis sa création en 1999, minorées des sommes affectées
ala CADES.

« Les « Réserves » représentant le cumul des résultats
dégagés par le Fonds depuis sa création, diminuées des
sommes affectées a la dette CADES.

« Les « Ecarts d’estimation » représentant les plus et
moins values latentes constatées sur I'ensemble des actifs
ala date de l'arrété.

« Le résultat de I'exercice.

Larubrique « Contribution exceptionnelle CNIEG »
comprend:

«+ La contribution versée au FRR par la CNIEG dans le
cadre de l'article 19 de la loi n°2004803 du 9 aott 2004
prévue et dont les conditions de versement au FRR par
la Caisse Nationale des Industries Electriques et Gaziéres
(CNIEG) ont été déterminées par un arrété du ministre des
solidarités, de la santé et de la famille en date du 31 janvier
2005. Cet arrété a fixé a 3060000000 euros la somme ayant
été versée par la CNIEG au FRR au cours du deuxiéme
trimestre 2005.

« Les intéréts versés au FRR par la CNIEG conformé-
ment a l'arrété du 31 janvier 2005.

« La quote-part des produits de I'exercice, nets de frais,
correspondant a l'attribution de la part du résultat du FRR
a la soulte versée par la CNIEG.

« La quote-part des plus ou moins values latentes a la

date d’arrété.
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Compléments d’informations relatifs a 'actif

Immobilisations

TABLEAU DES IMMOBILISATIONS ET DES AMORTISSEMENTS

Immobilisations Amortissements
....... T T T T
Rubriques au début Augmentation Diminution alafin au début Dotation Diminution alafin Valeur nette
et postes , : . . , . , . comptable
de I'exercice de I'exercice de I'exercice de I'exercice

Immobilisations
incorporelles 137898568 268 153,74 - 1647 139,42 -893 291,69 -164 192,57 - -1057 484,26 589 655,16

I TOTAL 1378 985,68 268 153,74

1647 139,42 -893 291,69 -164 192,57 - -1057 484,26 589 655,16

Immabilisations ;5 4qg i i 1049891 -929426  -107603 - 1037029 12862
corporelles

Il TOTAL 10 498,91 . - 1049891 -929426 -107603 -  -1037029 128,62
I;[E)LAE;AL 138948459 26815374 - 165763833 -902585.95 -165268,60 -  -106785455 589 783.78

Créances liées a la gestion financieére

CREANCES 31/12/2010
liées aux instruments financiers

.[.: Oupons eChUS a|enca|ssemem ............................................................................................................................................. 2 15 7048196
.I mer étscourus noneChus ....................................................................................................................................................................... 000
vemesenattentedereg|ement4650091805
TOTAL 68 271 400,01

liées aux opérations de change

Achats a terme 606 965 765,44
.[.) e\” Ses a r ece VO” a terme ................................................................................................................................................. 7 585 . 1 5429299
b ev, Sesar ecevo”auco mpta m ............................................................................................................................................... 7 52 8135575
Deport725355017
TOTAL 8 375 665 075,35

Dépots de garantie 21110 378,74
Margearecevmr834282169
E Cartdestlmamn surcontra t deswap .................................................................................................................................... 3 7 5 4713774
TOTAL 117 100 338,17
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Dotations affectées au FRR a recevoir

123 968 881,98
3086 792,22

ACOSS Epargne Salariale

Valeurs mobiliéres

Variations de la valeur du portefeuille de valeurs mobilieres

PORTEFEUILLE AU 31 DECEMBRE 2009

Valeur d’acquisition  Ecarts d’estimation”! Coupons courus Valeur Bilan

Actions 15004 427 289,31 -275915 554,73 14728 511 734,58
Obligatons 1138420357527 29359847536 21639839318 11894200 44381
o™ 383470881566 2551915381  G6AAOI03 - 3 866 912 939,79
s S e e e
Capital investissement 27102256885 4908148041 - 221 941 088,24
TOTAL 30909 803 717,48 26 295 608,64 223 083 363,50 31159 182 689,62

PORTEFEUILLE AU 31 DECEMBRE 2010

Valeur d’acquisition  Ecarts d’estimation® Coupons courus Valeur Bilan

Actions 10 234 059 336,47 609 534 579,95 10 843 593 916,42
Obligations 1425057092680 7240574680 25241878736 14430583 967,66
o™ 307278305349 43920588 93930004 3 069 330 297 85
i PR R s
Capital investissement 41282130986 1255296613 - 4002683373
TOTAL 32 948 730 813,06 699 187 512,41 253 358 087,40 33901 276 412,87
31/12/2009 31/12/2010
Actions 14728 511 734,58 10 843 593 916,42
S - e e
T S A e
e ——— s e
I ST

TOTAL

31 159 182 689,62

1 et 2/ Ecarts destimation avant répartition de la quote-part CNIEG.

33 901 276 412,87
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Ventilation du portefeuille par maturité résiduelle

31/12/2009 31/12/2010
17,12 % 17,75 %
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 681%  087%
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 162%  1129%
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 1828%  1257%
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 921%  1009%
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 1368%  18.98%
"""""""""""" 1044%  16.46%
St5ans 0% 1199%
100,00 % 100,00 %

Ventilation du portefeuille par nature de taux
31/12/2009 31/12/2010
Taux fixe 79,34% 78,74%
Tasindexe 020% 20,90%
Taxvarible . os% 1 0,36%
100,00 % 100,00 %
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Ventilation du portefeuille de valeurs mobiliéres
par devise de cotation

Devise Actions Obligations TCN OPCVM® LP“ et FCPR Total

AUD 233954 579,75 14 049 822,75 - - - 248 004 402,50

USD 237884998229 119763736343  149064721,97 1324222007,91 20179895079 5251573 026,39
TOPAGNET 1084359391642 14430583967,66 306641762404 515749987721 40026835373 33898 363 739,06

IPA sur BTF 50 077,06
................................... |PAsur30nSduTresoretrangerS236695278
© PAsurcertificatsdedépots - 495 643,97
TOTAL IPA 2912 673,81
TOTAL
IIZELTIIIIE_E 10 843 593 916,42 14 430 583 967,66 3 069 330 297,85 5 157 499 877,21 400 268 353,73 33 901 276 412,87

3/ Dont Exchange Traded Funds. 4/ Limited Partnership: Fonds d'investissement. 5/ IPA: Intéréts percus davance.
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Relevé détaillé des valeurs mobiliéres au 31 décembre 2010

VALEURS MOBILIERES TOTAL NET D’IPA IPA TOTAL PORTEFEUILLE

Actions

Européennes zone Euro

Japon 861 634 453,15
10 843 593 916,42 -

861 634 453,15

10 843 593 916,42

Japon 880593 233,43 880593 233,43
14 430 583 967,66 - 14 430 583 967,66
Titres de créances négociables
Euopéenszone o 201735290207 54572103 - 2917 898 623,10
Ame”que ..................................................................... 149 054 7 2 1 97 .................................. 2 355 952 78 .............................. 1 5143157475
3 066 417 624,04 2912 673,81 3 069 330 297,85
OPCVM
.E. urope enszoneEuro ................................................ 3833 277859 30 ................................................................................ 3 83 327785930
EuropeenshorszoneEumooo .................................................................................................... 000
As|eh0rsJap0n000 .................................................................................................... 000
Amenque .................................................................. 1324 222 00 7 91 ................................................................................ 132 422200791
5157 499 877,21 - 5 157 499 877,21
Fonds d'investissement
E umpe ......................................................................... 198 459402 94 .................................................................................. 19846940294
Amenque ..................................................................... 201798 950 79 ................................................................................... 2 0179895079
400 268 353,73 - 400 268 353,73
TOTAL GENERAL 33 898 363 739,06 2912 673,81 33901 276 412,87
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Fonds d’investissement

Panthéon Ventures Accessl’gft?li;?s: Infrastruclt-\l:lrt(iersI Total
o o T i — o
o i o e e S
L p— L e e e
ée;;gg%rﬁodned'sa) période EUR 49540 000 27500 000 7 439 950 84 479 950
e T T
e — T o o
e — e e R S

Axa IM Axa IM
NBEL" PE'L"H“‘ittz Total NBEL PE’L"U"i:; Total
Europe Europe

Engagements a lorigine ~ USD 679993000 198000000 877993 000 EUR® 506852298 147584 983 654 437 281
Engagements a la date d’arrété  USD 280711144 198000000 478711 144 EUR® 209236108 147584983 356 821 091
Solde de I'exercice précédent ~ USD 99678358 57965474 157643832 EURY 69749935 40271124 110021 059
(\fgsgged”etsfodnedgpém’de USD 42097491 56072823 98170314 EUR® 31725431 44001703 75727134
e o e
Soldealadate damété  USD 141775849 107231288 249007137 EUR® 101475366 79007695 180 483 061
Valorisation  la date d'arété ~ USD 155703097 115019354 270722451 EUR® 116057764 85741187 201798 951
Total engagements initiaux (EUR) 996 816 523
e e g
e et

6/ Dont 256 508 € versés au titre de la prime de Commission et de la prime de Souscription conformément au réglement du fonds.
7/ Neuberger Berman Europe Limited ex Lehman Brother Int. Europe.

8/ Sur la base d'une parité $ vs € de 0,7453787 a la date darrété.

9/ Sur la base dune parité $ vs € en date dopération.

10/ Dont 339511 € versés au titre du remboursement de la prime de Souscription.
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Disponibilités

DEVISES TOTAL

AUD 26 731 560,56

JPY 86 797 100,27
TOTAL 3 215 758 726,80

Compléments d’informations relatifs au passif

Evolution des capitaux permanents

CAPITAUX Affectation

PROPRES 31/12/2009 résultat 2009 Résultat 2010 + - 31/12/2010
Dotations 26 068 461 679,37 - - 2272 913 857,45 25455 326 758,60 2 886 048 778,22
Réserves 4078 228 303,87-133 555 062,47 3944 673 241,40 0,00
Ecarts

d'estimation -39 770 653,51 726 734 707,80 686 964 054,29
Résultat

de I'exercice -133 555 062,47 133 555 062,47 603 069 148,26 603 069 148,26
Sous-total 29 973 364 267,26 0,00 603 069 148,26 2999 648 565,25 29 400 000 000,00 4176 081 980,77
DETTES

LONG TERME 31/12/2009 + - 31/12/2010
CNIEG 3335613 175,49 137 557 309,60 3473170 485,09
CADES + 1 an 27 300 000 000,00 27 300 000 000,00
Sous-total 3335613 175,49 - - 27 437 557 309,60 - 30773 170 485,09
TOTAL

CAPITAUX 33 308 977 442,75 0,00 603 069 148,26 30437 205 874,85 29 400 000 000,00"" 34 949 252 465,86
PERMANENTS

Résultats des derniers exercices

2007 2008 2009 31/12/2010
Résultats de I'exercice 2724542 270,38 - 2559 487 942,20 - 133 555 062,47 603 069 148,26

Les résultats des exercices qui précedent l'arrété sont affectés en réserve.

11/ Affectation en dette long terme pour 27300000 000€ et en dette court terme pour 2100000000€.
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Dettes

Dotations affectées au FRR percues d’avance

Echéancier des dettes

Dettes Total -1an +1an dont1a5ans dontplus de 5 ans
Dotations affectées 78 651 774,50 78 651 774,50 0,00 0,00 0,00
au FRR percues d'avance

Contribution 3473 170 485,09 0,00 3473170 485,09 0,00 3473170 485,09
exceptionnelle CNIEG

Dette CADES 29400000 000,00 2100000 000,00 27 300000000,00 8400000 000,00 18 900 000 000,00
Dettes d'exploitation 29 304 088,08 29 304 088,08 0,00 0,00 0,00
Dettes liées 59 014 668,81 59 014 668,81 0,00 0,00 0,00
aux instruments financiers

Dttes liées 849972756473 8499727 56473 0,00 0,00 0,00
aux opérations de change

Ee“es. liges aux instruments 83 777 284,05 83 777 284,05 0,00 0,00 0,00
Inanciers a terme

TOTAL 41623 645 865,26 10 850 475380,17 30773170 485,09 8 400 000 000,00 22 373 170 485,09

Dettes liées a la gestion financiere

DETTES 31/12/2010
liées aux instruments financiers

Achatsenanemedereg|ement .............................................................................................................................................. 59014558 81 .
TOTAL 59 014 668,81

liées aux opérations de change

Ventes a terme 7813 496 182,86
b e\” sesanvrera terme ......................................................................................................................................................... 506111504 73
.[.) ev . Sesahvrera ucomptant ................................................................................................................................................... 75283205 59
Report ........................................................................................................................................................................................ 483557055
TOTAL 8 499 727 564,73

Collatéral swap 81082 289,80
Marge a régler 2694 994,25
TOTAL 83 777 284,05

Produits constatés d’avance

Les produits constatés d'avance sélevent 2 2912673,81 €. Ils correspondent aux intéréts précomptés sur certains titres de créances
négociables (BTE, CDN, Bons du Trésor étrangers).
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Contribution exceptionnelle CNIEG

APPLICATION DE LA CONVENTION CNAV - FRR

Fonds propres au 31/12/2009 29 973 364 267,26
Soulte CNIEG au 31/12/2009 3335613 175,49

35581 891 300,20
Quote-part CNAV au 31/12/2010 9,37%
Abondements
Abondements cumulés au 31/12/09 26 068 461 679,37 2010
Abondements cumulés au 31/12/1012 28 341 375 536,82 2272 913 857,45
Répartition au 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 a répartir
Charges d’exploitation - 59 220 215,35 59 220 215,35
Résultat financier 724671 924,13 72467192413
Résultat exceptionnel - 0,00 0,00
RESULTAT GLOBAL - 665 451 708,78 665 451 708,78
Ecart d'estimation Valeurs mobilieres 75377 089,05 711 740 468,54 636 363 379,49
Ecart d’estimation Change 3330832,78 -2 395 876,38 -5726 709,16
Ecart d'estimation Change & terme -230 068 686,10 134 084 905,87 95983 780,23
Ecart d’estimation Dérivés 14 245 743,46 -22 397 489,63 36 643 233,09
Ecart d’estimation Capital investissement -49 081 480,41 -12 552 956,13 36 528 524,28
Ecart d’estimation Swaps 12 243 422,61 87 647 137,74 7540371513
ECART D’ESTIMATION TOTAL -173 953 078,61 627 956 378,27 801 909 456,88
Résultat financier et exceptionnel moins charges de fonctionnement 665 451 708,78
Pourcentage de répartition 9,37%
A PORTER AU CREDIT DE LA CNAV 62 382 560,52
Ecart d’estimation 801909 456,88
Pourcentage de répartition 9,37%
A PORTER AU CREDIT DE LA CNAV 75174 749,07
Récapitulation
Résultat financier et excep. moins charges de fonctionnement 62 382 560,52
Ecart d'estimation 75174 749,08
TOTAL 137 557 309,60
Pour mémoire : contribution CNIEG au 31/12/2009 3335613 175,49
CONTRIBUTION CNIEG AU 31/12/2010 3473 170 485,09

12/ Avant affectation a la dette CADES.
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Compléments d’informations relatifs
au compte de résultat

Charges d’exploitation

MONTANT
Services extérieurs 57 876 568,90
Gostion administrative (Caisse des Dépsts) 23899 855,25
Rémunération des societés dinvestissement 29 188 828,66
Aurresserwcesexmneurs ......................................................................................................................................................... 448788499
dont frais de négociation sur instruments financiers a terme 3190 045,33
.I mpﬁtsettaxes ............................................................................................................................................................................ s 72 2574
pers onne| ................................................................................................................................................................................ 109“ 52"
Amomssemems ......................................................................................................................................................................... 15525850
TOTAL 59 220 215,35
Tableau des effectifs directement rémunérés par le FRR
TABLEAU DES EFFECTIFS ET VENTILATION PAR CATEGORIE
CATEGORIE CDI CcDD INTERIM AUTRES TOTAL
D|rect|on ................................................................ 2 ...................................................................................................................................... 2
Cadres ................................................................... 1 ...................................................................................................................................... 1
Emp|0yes ............................................................... 5 ................................ 5
TOTAL 8 - - - 8
Autres™ - - - 1
Engagements hors bilan
CONTRATS DE CHANGE A TERME
Codes devises Devise a recevoir % Devise a livrer %
AUD23900552794 .................................... 3 11223155369 ..................................... 037
CAD ........................................................ 1 7060038358 ..................................... 222 ...................... : 987882889 ..................................... 328
CHF22597299845 ..................................... 295520982193 ..................................... 085
DKK7095380528 ..................................... 092589958925 ..................................... 097
GBP30177185156 ................................... 1043 ...................... : 845130573 ..................................... 304
|-||<Dz1705271748 ..................................... 2824255215502 ..................................... 702
JPY ...................................................... 155452872348 ................................... 21535793982577 ..................................... 955
NOK5199682651 ..................................... 081 ..................................... 000 ..................................... 000
Nz[)513718499 ..................................... 007214028579 ..................................... 035
SEK ......................................................... 1 1370882218 ..................................... 148 ......................... 40452185 ..................................... 007
3(3[]6549604534 .................................... 08713135850 ..................................... 002
0 405786930600 5279 45127224630 74,45
TOTAL 7686 164 292,99 100,00 606 111 504,73 100,00

13/ Président du Conseil de Surveillance. Versement d'une indemnité.
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TITRES ET ESPECES EN DEPOSIT AU 31/12/2010

Code valeur Libellé valeur Quantité Prix de revient Valeur boursiére
FR0010235176 0ATI 1% 25/07/17 20 000 000 21203 489,22 22192 994,12
FRO118786666 BTF 20/01/11 100 000 000 99 957 268,28

LT 4.25% 07/03/11 35000 000 41684 675,18

XS0294547285 ST GOBAIN 4,75% 11/04/17 1250 1217 958,83 1343 208,56

200 801 197,58 202 445 190,71

Code valeur Libellé valeur Prix de revient Valeur boursiére

92 244,55

11148 883,37

DEPOSIT USD 1010 550,00 77217512 753 242,39
20 383 683,13 21110 378,75

TOTAL 221 184 880,71 223 555 569,46
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Autres engagements

ENGAGEMENTS HORS BILAN VALORISES SUR DERIVES

Futures sur change

Position acheteuse

Code valeur Libellé valeur Devise Cours Eng. HB valorisé
EC0311 CHI'FUTUR EUR/U 0311 usSD 1,34 747 342 054,31
TOTAL 747 342 054,31

Futures sur indices

Position acheteuse

Code valeur Libellé valeur Devise Cours Eng. HB valorisé
AP0311 SYD FUTURE SPI2 0311

.87

20311 LIF FTSE100 0311 GBP 5 893,00 1788 154,29
TOTAL 786 616 288,61

Position vendeuse

Code valeur Libellé valeur Devise Cours Eng. HB valorisé
Fs|\/||0311 .................................... EURFUTURESM|0311 ..................................... C|-|F ............................. 6358007519777588
TP0311 .................................................. TOKTOP|x0311JPY ................................ 8960033028729081
203” .................................................. UFFTSE 10003” ..................................... GBP ............................. 589300 .................... 2 0309305179
TOTAL 608 578 129,49
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Futures sur taux

Position acheteuse

Code valeur Libellé valeur Devise Cours Eng. HB valorisé

TY0311 CBO T NOTE US 10311 usb 120,44 127 565 360,40
2572 882 702,28

FRR « FONDS DE RESERVE POUR LES RETRAITES « RAPPORT ANNUEL 2010



Position vendeuse

Code valeur Libellé valeur Devise Cours Eng. HB valorisé

us0311 CBO FUTURE BOND 0311 usb 122,13 7919 555,01
TOTAL 338 272 864,40

ENGAGEMENTS HORS BILAN SUR SWAPS

Swaps Matieres premieres

Code valeur Libellé valeur Devise Eng. nominal en €
521 765 056,65
SWAP426605 521765 056,65

TOTAL 1043 530 113,30

Swap Crédit Suisse 5

TITRES ET ESPECES EN GARANTIE (COLLATERAL) SWAPS

Valeur Boursiére en $ Valeur Boursiére en €

Espéces en garantie 108 780 000,00 81082 289,80

Compléments d’information
COMMISSION DE SURPERFORMANCE. FRAIS VARIABLES

Lévaluation a la date d’arrété des commissions de surperformance payables au terme des mandats de gestion concernés séleve
a19965457,64 €.
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Rapport général des
commissalres aux comptes

Exercice clos le 31 décembre 2010

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par le Conseil de Surveillance, nous vous présentons
notre rapport relatif a l'exercice clos le 31 décembre 2010, sur:

« le controle des comptes annuels du Fonds de Réserve pour les Retraites, tels qu'ils sont joints au
présent rapport;

« lajustification de nos appréciations;

« les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi.
Les comptes annuels ont été arrétés par le Directoire. Il nous appartient, sur la base de notre audit,

dlexprimer une opinion sur ces comptes.

OPINION SUR LES COMPTES ANNUELS

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en France; ces
normes requierent la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir I'assurance raisonnable que
les comptes annuels ne comportent pas danomalies significatives. Un audit consiste a vérifier, par
sondages ou au moyen d’'autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et infor-
mations figurant dans les comptes annuels. Il consiste également & apprécier les principes comptables
suivis, les estimations significatives retenues et la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons

que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des régles et principes comptables francais,
réguliers et sincéres et donnent une image fidele du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi

que de la situation financiere et du patrimoine du Fonds a la fin de cet exercice.

JUSTIFICATION DES APPRECIATIONS

En application des dispositions de l'article L.823-9 du Code de commerece, relatives a la justification
de nos appréciations, nous portons a votre connaissance les éléments suivants :

Nos appréciations ont notamment porté sur le respect des principes et méthodes comptables applicables
au Fonds, prévus par l'avis n°2003-07 du 24 juin 2003 du CNC modifié par I'avis n°2008-10 du 5 juin
2008 du CNC.
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La note I de I'annexe expose les dispositions introduites par l'article 9-1I-2° de la loi de financement
de la sécurité sociale pour 2011. Nous nous sommes assurés que leur traitement comptable est
conforme aux principes comptables applicables au Fonds et que les informations communiquées en
annexe permettent d'en apprécier I'incidence sur la situation financiére du FRR et sur la présentation
densemble de ses comptes.

Dans le cadre de notre appréciation des regles et méthodes comptables relatives a I‘évaluation des
instruments financiers en portefeuille, nous avons vérifié le caractere approprié de ces regles et
méthodes et des informations fournies dans les notes de 'annexe et nous nous sommes assurés de
leur correcte application.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d'audit des comptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué a la formation de notre opinion exprimée

dans la premiére partie de ce rapport.

VERIFICATIONS ET INFORMATIONS SPECIFIQUES
Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues par la loi.
Nous navons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels

des informations données dans le rapport de gestion sur la situation financiére et les comptes annuels.

Fait & Neuilly-sur-Seine et Courbevoie, le 27 avril 2011

Les Commissaires aux Comptes

Constantin Associés Mazars
Pascal Pincemin Pierre Masieri Gilles Dunand-Roux
Associé Associé Associé
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Sociétés de gestion
sélectionnées par le FRR"

au 31 décembre 2010

ACTIONS MOYENNES ET GRANDES
CAPITALISATIONS DE LA ZONE EURO -
GESTION PASSIVE

Taille indicative du lot: 3 milliards d'euros
pour une durée de 4 ans®

« BlackRock International Limited

« CCRAM

+ Vanguard Investments Europe SA

ACTIONS EUROPE PETITES CAPITALISATIONS -
GESTION ACTIVE

Taille indicative du lot: 600 millions d'euros
pour une durée de 4 ans®
« Allianz Global Investors France
(RCM, Francfort)
+ Kempen Capital Management
+ Montanaro Fund Managers
« Scottish Widows Investment Partners

+ Threadneedle Asset Management

ACTIONS EUROPE MOYENNES ET GRANDES
CAPITALISATIONS — GESTION A FAIBLE TRACKING
ERROR

Taille indicative du lot: 2 milliards d'euros
pour une durée de 4 ans®
+ State Street Global Advisors France SA
+ Robeco Institutional Asset Management BV

ACTIONS EUROPE MOYENNES ET LARGES
CAPITALISATIONS - GESTION ACTIVE
SOCIALEMENT RESPONSABLE

Taille indicative du lot: 600 millions d'euros
pour une durée de 5 ans®

« Allianz Global Investors France

« Aviva Investors

+ Pictet Asset Management

» UFG Sarasin

ACTIONS MOYENNES ET LARGES CAPITALISATIONS

ZONE AMERIQUE DU NORD, GESTION PASSIVE
Taille indicative du lot: 2,8 milliards d’euros
pour une durée de 3 ans®

« BlackRock International Limited

«+ Vanguard Investments Europe SA

ACTIONS ETATS-UNIS STYLE CROISSANCE -
GESTION ACTIVE

Taille indicative du lot: 800 millions d’euros
pour une durée de 4 ans?
« Allianz Global Investors France
(RCM Capital Management LLC)
+ ING Investment Management SA

ACTIONS ETATS-UNIS STYLE VALEUR -
GESTION ACTIVE

Taille indicative du lot: 500 millions d'euros
pour une durée de 4 ans?
+ Robeco Institutional Asset Management
(Robeco Investment Management, Boston)
« Wellington Management International

(Wellington Management Company, Boston)

ACTIONS JAPON TOUTES CAPITALISATIONS -
GESTION ACTIVE

Taille indicative du lot: 900 millions deuros
pour une durée de 4 ans?

» Daiwa SB Investments Ltd

« DIAM International Ltd

« Fidelity Gestion SAS

ACTIONS ASIE-PACIFIQUE TOUTES
CAPITALISATIONS — GESTION PASSIVE

Taille indicative du lot: 600 millions d’euros
pour une durée de 4 ans®?

« BlackRock International Limited
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OBLIGATIONS — SOUVERAINS ET CREDIT -
DE LA ZONE EURO, GESTION ACTIVE

Taille indicative d'un mandat: 960 millions d’euros
pour une durée de 4 ans®?

+ AXA Investment Managers Paris

« Amundi AM*

OBLIGATIONS EN EUROS INDEXEES SUR
LINFLATION

Taille indicative du lot: 4 milliards d'euros
pour une durée de 5 ans®

+ AxalM

« BlackRock International Limited

+ BNP Paribas Asset Management

+ Amundi AM

+ Natixis Asset Management

+ Sinopia Asset Management (groupe HSBC)

OBLIGATIONS EN US DOLLARS CREDIT
« INVESTMENT GRADE » - GESTION ACTIVE

Taille indicative du lot: 1,5 milliard deuros
pour une durée de 5 ans®?

« AxalM

« BlackRock International Limited

+ Conning AM

« Deutsche AM International

« Schroder IM

OBLIGATIONS EN EUROS CREDIT
« INVESTMENT GRADE » - GESTION ACTIVE

Taille indicative du lot: 1 milliard d’euros
pour une durée de 5 ans®
+ Axa IM

+ BNP Paribas Asset Management

« Halbis Capital Management (groupe HSBC)
« La Banque Postale AM

« Quoniam AM

« Standard Life Investment

CAPITAL INVESTISSEMENT

«» Pantheon Ventures
(Fonds européens diversifiés)

« Access Capital Partners

(Fonds européens petites et moyennes capitalisations)

+ Neuberger Investment Management
(Fonds nord américains diversifiés)

« Axa private equity Europe
(Rachats secondaires)

INDICES MATIERES PREMIERES

+ BNP Paribas Asset Management

GESTION OVERLAY TACTIQUE
ET COUVERTURE DU RISQUE DE CHANGE

« State Street Global Advisors

MANDAT D'EXPOSITION GLOBALE

« Amundi AM

GESTIONNAIRES DE TRANSITION

+ Goldman Sachs International
« Russell Implementation Services Limited

(Groupe Franck Russell Company)

1/ Conformément au réglement de la consultation, il est rappelé que la notification du marché, qui seule engage le FRR, aura lieu
apres la phase de mise au point du marché avec chaque société de gestion dont loffre a été retenue. Est indiqué entre parenthéses
le nom de lentité qui assurera, par délégation de lentité contractante, la gestion financiére du mandat lorsque sa raison sociale est
différente de celle de lentité contractante. 2/ A compter de la date dactivation du mandat.

* Mandat stand-by: le FRR se réserve la possibilité dabonder ce mandat en tant que de besoin, notamment par souci de dispersion
des risques ou indisponibilité d'un ou plusieurs titulaires dun mandat du méme lot.
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