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INFORMATIONS CONCERNANT LES PLACEMENTS ET LA 

GESTION 
 

 

La SICAV GINKGO est gérée activement et de manière discrétionnaire. Elle a pour objectif de gestion 
de réaliser une performance nette de frais supérieure à celle de son indicateur de référence composé 
de 50% €STR Capitalisé + 50% MSCI ALL COUNTRIES WORLD FREE Index sur la durée minimum de 
placement recommandée de 7 ans. 

La composition de la SICAV peut s’écarter significativement de la répartition de l’indicateur. 

Les indices sont retenus en cours de clôture et exprimés en euro, dividendes réinvestis pour le MSCI 
All Countries World Free Index et en tenant compte de la capitalisation des intérêts pour l’€STR 

Dans le cadre d’une gestion discrétionnaire, la SICAV sera exposée indifféremment, en direct ou via 
des OPCVM ou FIA, en obligations et instruments du marché monétaire français ou étrangers ou en 
actions, aussi bien en titres en direct que par le biais de parts ou actions d’autres OPCVM ou FIA jusqu’à 
100% de son actif en adaptant le programme d’investissement en fonction de la conjoncture et des 
anticipations du gérant. La gestion cherchera à tirer parti au mieux des mouvements sur les titres. 

La SICAV s’engage à respecter les fourchettes d’exposition suivantes sur l’actif net : 

De 0% à 100% en instruments de tous émetteurs, souverains, du secteur public et privé, de toutes 
zones géographiques hors/y compris pays émergents, de toutes notations ou non notés dont : 

- De 0% à 30% en instruments de taux spéculatifs de notation inférieure à A3 pour le court terme ou 
BBB- pour le long terme selon l’échelle Standard & Poor’s ou à défaut une notation équivalente ou non 
notés. 

Pour ce qui concerne les titres de taux, la société de gestion mène sa propre analyse crédit dans la 
sélection des titres à l’acquisition et en cours de vie. Elle ne s’appuie pas exclusivement sur les 
notations fournies par les agences de notation et met en place une analyse du risque de crédit 
approfondie et les procédures nécessaires pour prendre ses décisions à l’achat ou en cas de 
dégradation de ces titres, afin de décider de les céder ou les conserver. 

En particulier, la société de gestion ne recourt pas exclusivement ou mécaniquement à ces notations 
émises par les agences de notation de crédit mais privilégie sa propre analyse crédit pour évaluer la 
qualité de crédit de ces actifs et décider de la dégradation éventuelle de la note. 

De 0% à 100% en actions internationales de toutes capitalisations, de tous secteurs, dont : 

- 0% à 50% en actions de petite et moyenne capitalisations, 

- 0% à 50% en actions de pays émergents. 

De 0% à 100 % au risque de change sur des devises hors euro. 

La SICAV peut être investie : 

- en titres de créance et instruments du marché monétaire, actions ; 

- la SICAV est investie jusqu’à 100% de son actif net en OPCVM relevant de la Directive 2009/65/CE ou 
dans la limite de 30% de l'actif en FIA français destiné à une clientèle non professionnelle, ou en FIA 



 

répondant aux 4 critères de l'article R.214-13 du Code Monétaire et Financier ou dans des OPCVM 
indiciels cotés dans la limite de 15% de l’actif maximum. 

La SICAV peut également intervenir sur les contrats financiers à terme fermes ou optionnels, négociés 
sur des marchés réglementés français et étrangers dans la limite d’une fois l’actif, et titres intégrant 
des dérivés (15% maximum), tels que des obligations convertibles, des bons de souscription, des 
certificats simples cotés sur les marchés réglementés, dans un but de couverture et/ou d’exposition 
aux risques d’action, de taux et de change. 



 

RAPPORT DE GESTION A L'ASSEMBLEE GENERALE ANNUELLE 
ORDINAIRE DU 24 AVRIL 2023 

 
 
 

Mesdames, Messieurs, 

 

Nous vous avons réunis en assemblée générale ordinaire, conformément aux textes légaux et 
réglementaires ainsi qu'aux dispositions statutaires afin de vous rendre compte de l'activité de votre 
société au cours de l’exercice écoulé et vous demander d'approuver les comptes arrêtés le 29 
décembre 2023. 

I. COMPTE RENDU D’ACTIVITE 

1. Politique de Gestion 

 
CONTEXTE ECONOMIQUE ET FINANCIER EN 2023. 
 
Après un exercice 2022 particulièrement difficile, pour l’obligataire comme pour l’ensemble des 
classes d’actifs, l’exercice 2023 s’est révélé bien plus porteur malgré un contexte de marché complexe 
sur les taux souverains durant une grande partie de l’année. 
 
Cet exercice a clairement été marqué par la poursuite de l’action des grandes banques centrales dans 
leur lutte contre l’inflation.  
La Fed, aux Etats-Unis, qui avait pris de l’avance, a relevé ses taux directeurs de 100 pbs 
supplémentaires durant l’exercice tandis que la BCE a accéléré son action en procédant à une hausse 
de 200 pbs cumulés durant l’exercice. Ce durcissement des conditions financières a eu lieu jusqu’à la 
fin du troisième trimestre, laissant place à un statu quo au dernier trimestre de l’année.  
En conséquence, cet exercice peut être découpé en deux grandes périodes très distinctes sur les 
marchés obligataires :  

- Les trois premiers trimestres de l’année qui ont vu des tensions sur les taux souverains, 
- Un quatrième trimestre marqué par la pause des banques centrales américaines et 

européennes dans leur cycle de durcissement monétaire, allant même pour la FED jusqu’à 
annoncer la fin du cycle de hausse des taux, le fameux pivot de politique monétaire tant 
attendu. En conséquence, le dernier trimestre de l’exercice a vu un rallye impressionnant des 
obligations souveraines.  

L’ampleur de ce rallye a permis d’effacer les tensions des trois trimestres précédents et même de 
générer finalement des performances largement positives sur l’année pour l’obligataire souverain. 
 
La tendance désinflationniste qui s’est installée et confirmée durant l’exercice, pour une grande part 
grâce à la baisse des prix du pétrole (moins 10% environ) et du gaz (en baisse de 50% sur l’exercice), a 
permis aux banques centrales de faire une pause, sur des niveaux de taux déjà élevés, de 5.50% pour 
la Fed et de 4.50% pour la BCE. Si les niveaux absolus d’inflation restent encore au-dessus des objectifs 
des banques centrales, elles peuvent désormais patienter et observer l’impact de leur politique 
monétaire restrictive sur la croissance et l’inflation. 
 
Les hausses de prix de la part des entreprises se sont multipliées depuis deux ans, celles-ci protégeant 
leurs marges, mais ces tendances devraient diminuer en 2024 en phase avec le ralentissement de la 
croissance. 



 

 
En effet, logiquement, la croissance européenne a ralenti progressivement tout au long de l’exercice 
pour terminer l’année en stagnation. En revanche, la résilience de la croissance américaine a été l’autre 
point marquant de cet exercice 2023. En effet malgré l’action de la FED outre-Atlantique, l’économie 
américaine a été très résiliente, déjouant l’ensemble des prévisions de la communauté financière 
trimestres après trimestres. Les ménages, puisant dans leur épargne généreuse post Covid et 
bénéficiant de hausses de salaires ont fait de la résistance et l’investissement des entreprises, bien 
aidé par le soutien budgétaire américain et notamment « l’Inflation Reduction Act » est resté 
dynamique.  
 
Ce contexte a permis aux entreprises d’afficher globalement de bons résultats et d’entrainer de très 
belles performances des actifs risqués, à l’image des marchés actions qui ont fortement progressé sur 
l’exercice, comme des marges de crédit des entreprises privées qui se sont largement détendues. Si 
ces détentes étaient assez modestes jusqu’en septembre, la fin du cycle de hausse des taux des 
principales banques centrales a permis une forte accélération de la baisse des marges de crédit des 
entreprises au dernier trimestre. 
Parmi les autres évènements marquants de cet exercice, aucun n’aura finalement réussi à casser la 
dynamique positive sur les marchés d’actifs risqués :  
 

- La faillite de plusieurs banques régionales américaines et le sauvetage du Crédit Suisse   en 
Europe au mois de mars ont été bien gérées par les autorités avec une action de concert des 
grandes banques centrales sur la liquidité, pour restaurer la confiance et la liquidité dans le 
système bancaire international, conduisant ainsi à faire reculer ce risque financier majeur.  
 
- Les déceptions face à la faiblesse de la croissance chinoise ont été largement compensées au 
niveau mondial par la résilience de l’économie américaine. 
 
- Au niveau géopolitique, ni la poursuite de la guerre en Ukraine, ni les tensions au Moyen 
Orient après les attentats du Hamas en Israël n’ont réussi à perturber les marchés financiers. 

 
A ce stade, seul le secteur immobilier a été véritablement touché et présente des poches de difficultés. 
 
En conséquence de cet environnement économique et financier : 

- Les actions européennes, à l’image de l’indice Euro Stoxx 50 dividendes nets réinvestis ont 
fortement rebondi durant cet exercice, l’indice progressant de 22.23% sur l’année. 
 

- Les taux souverains se sont finalement détendus, sur l’exercice, de 55 pbs pour les taux à 10 
ans allemands et de 36 pbs pour les taux à 2 ans. La courbe des taux européenne s’est ainsi 
massivement inversée, avec un taux Refi à fin décembre de 5.50%, un taux à 2 ans allemand 
de 2.40% et un taux à 10 ans de 2%. Les performances des indices obligataires souverains 
sont donc toutes positives sur l’exercice, avec une hiérarchie bien respectée dans un 
environnement de courbe des taux inversée où la duration longue a généré plus de 
performance que la duration courte. A titre d’illustration, le monétaire, à travers l’Ester 
Capitalisé a progressé de 3.28% en 2023, l’indice Euro MTS 1-3 ans a progressé de 3.43%, le 
3-5 ans de 5.35% et le 7-10 ans de 8.56%. 
 

- Du coté des dettes d’entreprises privées, le comportement a été équivalent, avec un 
tassement des marges de crédit modeste à fin septembre mais qui s’est fortement accéléré 
au cours du dernier trimestre, conduisant à de belles performances annuelles sur l’ensemble 



 

des catégories de dettes. L’indice des marges de crédit à 5 ans des dettes des entreprises de 
la catégorie « haut rendement » a cédé 164 pbs sur l’exercice, celui des sociétés en catégorie 
« Investment Grade » a cédé 33 pbs et celui des dettes financières subordonnées a diminué 
de 50 pbs. A titre d’illustration, l’indice IBOXX euro Corporates 1-3 ans progresse de 5.07% 
sur l’exercice. 

Au global, cet exercice a ainsi été marqué par des actions fortes des banques centrales pour lutter 
contre l’inflation, une résistance inattendue de la croissance américaine dans ce contexte, un chemin 
de désinflation encourageant, éléments qui ont permis de porter l’ensemble des actifs malgré un 
contexte géopolitique toujours tendu avec la poursuite de la guerre en Ukraine et les attentats du 
Hamas en Israël. 
 
PERFORMANCE DE LA SICAV 
 
L’actif net de la SICAV GINKGO est passé de 7 986 083.25 euros au 30 décembre 2022 à 8 636 018.68 
euros au 29 décembre 2023. Il a ainsi progressé de 8.14% au cours de l’exercice écoulé. 
Le nombre de parts est passé de 44 636.00 à 44 636.00 soit inchangé. 
 
La valeur liquidative de la part est passée de 178.91 euros au 29 décembre 2022 à 193.47 euros au 29 
décembre 2023, soit une performance de 8.14% sur l’exercice 2023.  
 
 
GESTION DE LA SICAV 
 
La gestion de la SICAV GINKGO a été peu active au cours de cet exercice, puisque les seuls mouvements 
opérés au cours de l’année ont été : 

Achat de USD contre €uros et l’investissement dans le fonds Amundi Cash USD au cours du 
mois de février pour le conserver tout au long de l’année. Cette position a contribué à la performance 
de la SICAV à hauteur de 0.38%. 

Vente du fonds BNP Paribas Sustainable Global Equity, dont les performances ont été 
décevantes, pour le remplacer par le tracker Amundi ETF MSCI World. Ces opérations ont été initiées 
en fin d’exercice, afin de profiter au maximum du mouvements de baisse des taux que devraient initier 
les banquiers centraux. 
 
Au final, l’ensemble des fonds actions américaines (Amundi Fds - Pioneer Funds US A, Amundi ETF S&P 
500 USD, Schroder ISF US Small Companies A US$, Echiquier Artificial Intelligence B, EDR US Value & Y 
A US$, BNP Paribas Equity USA Mid I, Thematics Wellness R) ont contribué à la performance à hauteur 
de 3.80%, non seulement par la hausse de la bourse américaine mais aussi par la revalorisation du 
dollar USD contre €uros. Ces positions représentent un actif proche de 30% 
 
Le deuxième contributeur a été les fonds actions européennes (Oddo BHF Avenir Europe I, DWS Aktien 
Strateg Deutschland, Echiquier Agenor Mid Cap Europe G, Norden, Schroder ISF European Small 
Companies A, Moneta Multi Caps A) pour une contributon de 2.03% a la progression de la valeur 
liquidative, même si les fonds de petites et moyennes capitalisations ont connu des performances plus 
compliquées. L’ensemble de ces positions représentent un actif proche de 23% du portefeuille. 
 
La partie fonds actions émergentes ont fait progresser la valeur liquidative à hauteur de 0.47%, surtout 
tirée par le fonds Inde et le fonds Fidelity FAST Emerging Market. 
 
La partie « cash » du portefeuille a été stable tout au long de l’exercice, (20% en moyenne) et a 
contribué à hauteur de 0.57% dans la progression de la valeur liquidative. 



 

 
Au cours de cet exercice, aucune commission de frais de gestion variable n’a été prélevée. 
 
L’OPCVM utilise la méthode de l’engagement pour le calcul du risque global sur les contrats financiers. 
 
 
PRINCIPAUX MOUVEMENTS  
 
Au cours de l’exercice, les principaux mouvements à l’achat ont concerné les instruments suivants : 
 

- Amundi Cash USD 
- Amundi ETF MSCI World 

 
Au cours de l’exercice, les principaux mouvements à la vente ont concerné les instruments suivants : 
 

- BNP Paribas Sustainable Global Equity 
- Amundi Euro Liquidity 

 
 
PRINCIPALES POSITIONS EN FIN D’EXERCICE  
 

- Actions en directe : 
Immobilière Dassault : 4.86% 
 
 

- Obligations / fonds obligations : 
Amundi Cash USD : 13.84% 
Amundi Euro Liquidity : 3.23% 
Union + : 2.26% 
 

- Fonds actions / ETF Actions : 
 
Schroder ISF US Small Companies : 6.48% 
DWS Aktien Strageg Deutschland : .36% 
Oddo Avenir Europe : 6.20% 
Amundi Fds - Pioneer Funds US : 6.17% 
R Valor : 5.88% 
EDR US Value : 4.64% 
Amundi ETF S&P 500 USD : 4.14% 
 
PERSPECTIVES 
 
Si l’année 2023 a été marquée par la poursuite du cycle de hausse des taux des banques centrales, par 
la confirmation du processus de désinflation et par la résilience de la croissance américaine, que nous 
réserve cette année 2024 ?  
La banque centrale américaine va-t-elle réussir à limiter le ralentissement de la croissance à un simple 
atterrissage en douceur ? 
De la forme des derniers kilomètres du chemin de la désinflation dépendra aussi la rapidité de réaction 
des banques centrales afin d’entamer leur cycle de baisse des taux. 



 

Si l’année 2024 sera, nous en sommes convaincus, celle d’une détente des conditions monétaires, la 
question centrale pour l’évolution des marchés et de l’ensemble des classes d’actifs en début d’année 
sera celle du timing et de l’ampleur de ces baisses de taux à venir. 
 
Les marchés sont allés vite en besogne, intégrant déjà, à la fin de l’année 2023 de nombreuses et 
rapides baisses de taux pour l’année 2024, à la fois pour la Fed et la BCE. 
Outre-Atlantique, alors que les membres du comité de politique monétaire anticipent 75 pbs de baisse 
des taux en 2024, les marchés ont intégré plus du double dès la fin 2023. Les niveaux attendus à fin 
2024 sont équivalents pour la BCE alors que cette dernière n’a même pas évoqué officiellement de 
baisse des taux…mais plutôt une période prolongée de stabilisation. 
Du côté du timing, là encore les attentes du marché sont très rapides, avec une première diminution 
en mars pour la Reserve Fédérale et dès le mois d’avril pour la Banque Centrale Européenne ! Dans le 
même temps, le consensus de marché continue de tabler sur un ralentissement très modeste de la 
croissance américaine.  
 
L’ensemble de ce scénario nous parait un peu trop idéaliste, surtout au niveau du timing.  Cela pourrait 
ainsi conduire à un début d’année plus volatil sur les marchés, le temps de réintégrer une action moins 
rapide des banques centrales et un ralentissement potentiellement un peu plus prononcé de 
l’économie américaine au cours du premier semestre, avant un rebond attendu et aidé par le 
retournement de la politique monétaire.  
 
Le processus de désinflation devrait bien se poursuivre, mais de manière beaucoup plus lente. Le 
passage de 3% à 2% d’inflation sera plus difficile à entériner, avec un marché de l’emploi qui reste 
encore solide, une progression des salaires proche de 4% par an et un secteur des services dont la 
dynamique reste en place. Si nous sommes convaincus que les banques centrales pourront entamer 
leur cycle de baisse des taux avant de voir l’inflation atteindre le rythme de 2% l’an, quoiqu’elles en 
disent, nous pensons cependant que cela ne devrait pas avoir lieu avant le printemps au plus tôt.  
Ce début d’année demandera donc de la patience. Il permettra cependant aussi de générer des 
opportunités, à saisir à horizon de la fin de l’année pour laquelle nous avons une vision positive : le 
scénario de l’année 2024, comprenant baisses de taux et ralentissement modéré de la croissance 
devrait en effet être favorable à de nombreux actifs. 
Ce scénario comporte comme toujours des risques. Du côté économique, à l’inverse de l’année 2023 
les incertitudes sur la croissance en 2024 nous paraissent plus fortes que celles sur l’inflation. Il nous 
semble cependant que le pivot des banques centrales devrait permettre de gérer rapidement ce risque 
s’il devait se manifester. 
 
Au niveau politique, 2024 sera une grande année avec près de 50% de la population mondiale qui va 
se rendre aux urnes. Des pays à la fois émergents et développés sont concernés parmi lesquels on 
retrouve les Etats-Unis, l’Union Européenne, le Portugal, la Hongrie, Taiwan, la Russie, l’Inde, le 
Mexique… Autant de rendez-vous qui peuvent entrainer quelques modifications des équilibres 
géopolitiques. L’élection américaine, avec la probable candidature de D. Trump sera au cœur des 
préoccupations des investisseurs. Son élection aurait des conséquences importantes, à la fois au 
niveau économique et sur le plan géopolitique.  
Dans cet environnement d’incertitudes sur la croissance nous serons particulièrement attentifs à la 
situation financière des entreprises. La visibilité sur la croissance des chiffres d’affaires, sur l’évolution 
des marges bénéficiaires et sur la génération de free cash flow sera un axe fort de nos choix 
d’investissements. 

 
RECOURS AUX CRITERES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE GOUVERNANCE – Art. 173 de la 
LTECV  



 

Le critère Environnemental désigne l’impact direct ou indirect de l’activité d’un émetteur sur 
l’environnement. Le critère Social/Sociétal désigne l’impact direct ou indirect de l’activité d’un 
émetteur sur ses parties prenantes (clients, fournisseurs, collectivités locales, salariés…), en référence 
à des valeurs universelles (droits humains, normes internationales du travail, lutte contre la 
corruption…). Le critère « Gouvernance » désigne l’ensemble des processus et organisations internes 
de l’entreprise qui influent sur la manière dont elle est dirigée, administrée et contrôlée. Il inclut aussi 
les relations entre les nombreuses parties prenantes et les objectifs qui gouvernent l’entreprise. Parmi 
ces acteurs principaux, on retrouve notamment, les actionnaires, la direction et le conseil 
d’administration de l’entreprise.  

L’équipe de gestion s’emploie à sélectionner, de manière rigoureuse, les composants de l’actif des 
OPC, cependant la prise en compte simultanément des critères relatifs au respect des objectifs ESG n’a 
été pas retenue.  

Au cours de l’année 2023, CLAY AM a néanmoins travaillé au développement et à la mise en place d’un 
processus propre d’analyse ESG dans le but de transformer les compartiments de la sicav en Article 8 
dès l’année 2024. Ce processus est finalisé à fin 2023 et était en attente de validation par la CSSF dont 
la validation est intervenue au 6 janvier 2024. 

En attendant, les éléments suivants ont été améliorés par CLAY AM : 
- sa politique de vote afin notamment d’intégrer de façon formalisée les questions environnementales 
et sociales. Le détail de sa politique de vote et d’engagement actionnarial est disponible sur le site 
internet : www.clay-am.com ;  
- son dialogue avec les sociétés dans lesquelles les fonds investissent ;  
- sa politique d’exclusion en ajoutant aux exclusions réglementaires touchant les armes controversées 
(Traité d’Ottawa et Convention d’Oslo) les secteurs suivants : Charbon, Tabac, Jeux d’argent. Le détail 
de sa politique d’exclusion est disponible sur son site internet : www.clay-am.com  

CLAY AM est également signataire des PRI depuis le 7 février 2022. 

 
INFORMATIONS EN MATIERE DE DURABILITE (REGLEMENTS EUROPEENS SFDR et TAXONOMIE) 

1. IDENTIFICATION DES RISQUES ESG ET DE DURABILITE (ART. 3 SFDR) 

Le Règlement (UE) 2019/2088 du 27 novembre 2019, relatif à la publication d’informations en matière 
de durabilité dans le secteur des services financiers (dit « SFDR »), a établit des règles harmonisées et 
de transparence en ce qui concerne l’intégration des risques en matière de durabilité et la prise en 
compte des incidences négatives en matière de durabilité. Au regard de la politique d’investissement 
actuelle de l’OPC, et afin de lui permettre de saisir toutes les opportunités d’investissement, la prise 
en compte de facteurs de durabilités n’a pas été jugée adaptée à sa stratégie d’investissement. Par 
conséquent, les risques de durabilité ne sont pas pris en compte dans les décisions d'investissement 
ni dans le suivi des risques.  
L’OPC est considéré comme relevant du champ d'application de l'article 6 du Règlement SFDR. A ce 
titre, il n’a promu ni objectif d’investissement durable, ni caractéristiques environnementales ou 
sociales ou de gouvernance dans sa stratégie d’investissement.  
 

2. PRISE EN COMPTE DES INCIDENCES NEGATIVES EN MATIERE DE DURABILITE (ART. 4 SFDR) 

CLAY ASSET MANAGEMENT ne suit pas les incidences négatives en matière de durabilité des actifs 
sélectionnés. Toutefois, CLAY ASSET MANAGEMENT se réserve la possibilité d’intégrer dans l’avenir de 
tels critères lorsqu’elle le jugera opportun. Dans une démarche d’amélioration progressive et de 
transparence, sa politique d’investissement et et de suivi des risques peut ainsi être amenée à être 



 

révisée ou complétée afin de prendre en compte l’évolution des objectifs de CLAY ASSET 
MANAGEMENT. 

 
3. INFORMATIONS RELATIVES AU REGLEMENT (UE) 2020/852 SUR LA TAXONOMIE 

Au titre des informations relatives au Règlement (UE) 2020/852 sur la Taxonomie, les investissements 
sous-jacents à ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne en 
matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental. 

2. Résultat de l'exercice 

L'actif net au 29/12/2023 était de 8 636 018,68€ contre 7 986 083,25€ au 30/12/2022. 

Aux mêmes dates, la valeur liquidative de l'action s'établissait à 193,47€, contre 178,91€. 

3. Frais d'intermédiation 
Conformément aux dispositions de l’article 321-122 du Règlement général de l’Autorité des marchés 
financiers, le compte rendu relatif aux frais d’intermédiation est consultable sur le site Internet de la 
société de gestion : www.clay-am.com. 

 

4. Politique du gestionnaire en matière de droit de vote  

Conformément aux dispositions des articles L.533-22 et R.533-16 du code monétaire et financier et de 
la directive UE 2017/828 en vue de promouvoir l'engagement à long terme des actionnaires, la 
politique d’engagement actionnarial, la politique de vote et le rapport rendant compte des conditions 
dans lesquelles CLAY ASSET MANAGEMENT a exercé ses droits de vote sont accessibles sur le site de 
la société : www.clay-am.com.  
 

5. Procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires et contreparties  

 

CLAY ASSET MANAGEMENT n’est pas un membre de marché. Elle n’exécute pas elle-même ses ordres 
sur les marchés financiers. Les ordres sont transmis auprès de Tiers en vue de leur exécution, à savoir 
les intermédiaires financiers. 
 
CLAY ASSET MANAGEMENT a choisi de se considérer comme « client professionnel » et demande aux 
intermédiaires financiers (brokers) de la catégoriser ainsi, ce qui leur impose l’obligation de « meilleure 
exécution » (« best execution ») à son égard. CLAY ASSET MANAGEMENT a choisi de transmettre ses 
ordres par l’intermédiaire d’une table de négociation externalisée, la société EXOE (Intermédiaire 
agréé par l’ACPR, en qualité d'entreprise d'investissement en vue de fournir les services 
d'investissement de Réception Transmission d'Ordres pour le compte de tiers portant sur la majorité 
des instruments financiers visés à la section C « Instruments Financiers » de l’annexe I de la Directive 
2014/65/UE). 
 
CLAY ASSET MANAGEMENT a défini une politique de meilleure sélection des intermédiaires financiers 
et des contreparties ayant pour objectif de les sélectionner avec diligence, de vérifier qu’ils disposent 
de mécanismes d’exécution d’ordres visant à obtenir le meilleur résultat possible et de les évaluer 
annuellement. 
 
Les critères de sélection et d’évaluation des intermédiaires financiers sont, notamment, les suivants : 
-  la performance d’exécution des ordres (qualité, rapidité, probabilité...),  
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-  l’adéquation de la prestation de l’intermédiaire avec l’activité de CLAY AM,  
-  l’accès à la liquidité,  
-  la qualité des relations globales (front, middle office, RCCI…), 
-     le coût d’exécution  
Le coût total de la transaction reste néanmoins le critère prépondérant. 
 
Ladite politique est disponible sur le site internet de la société : www.clay-am.com 
 

6. Politique de rémunération  

 
CLAY ASSET MANAGEMENT a défini une politique de rémunération des collaborateurs qui s’inscrit dans 
le cadre du devoir fiduciaire des sociétés de gestion –agir au mieux des intérêts des clients – et la 
maitrise des risques propres de la Société. Le profil de risque des OPC et les caractéristiques de CLAY 
ASSET MANAGEMENT justifient une mise en œuvre proportionnée des principes de rémunération issus 
de la Directive européennes n°2014/91/UE (OPCVM). 

La politique de rémunération de CLAY ASSET MANAGEMENT : 
- s’assure de la cohérence entre le comportement des collaborateurs concernés et les objectifs à long 

terme de la Société ; 
- interdit tout mode de rémunération susceptible de créer des risques excessifs pour la Société ; 
- intègre, dans la mesure de performance utilisée pour le calcul de la composante variable de la 

rémunération, un mécanisme d’ajustement tenant compte des risques courants et futurs 
pertinents ; 

- prône une gestion saine et efficace du risque financier, des risques de durabilité ainsi que la bonne 
observation de la politique ESG de la société de gestion ; 

- n’encourage pas la prise de risque ; 
- est conforme à la stratégie économique, aux objectifs et aux intérêts du gestionnaire et des 

investisseurs ; 
- vise à être en adéquation avec les mesures visant à éviter les conflits d’intérêts. 

Sur l’exercice 2023, le montant total des rémunérations (incluant les rémunérations fixes et variables) 
versées par CLAY ASSET MANAGEMENT à l’ensemble de son personnel (12 collaborateurs) s’est élevé 
à 1 290 K€. Ce montant total se décompose comme suit : 
 

 Montant total des rémunérations fixes : 1 280 K€ (12 collaborateurs), soit 99.22% du total 
des rémunérations versées par la Société de gestion à l’ensemble de son personnel, l’ont 
été sous la forme de rémunération fixe. 

 Montant total des rémunérations variables différées et non différées : 10 K€ (1 
collaboratrice), soit 0.78% du total des rémunérations versées par la Société de gestion à 
l’ensemble de son personnel, l’ont été sous cette forme. 

L’ensemble du personnel de CLAY ASSET MANAGEMENT est éligible au dispositif de rémunération 
variable. 

7. Information relative aux modalités de calcul du risque global 

Le risque global sur contrats financiers est calculé selon la méthode du calcul de l’engagement. 
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8. Evènements intervenus au cours de la période 

Néant. 
 

II. AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES 

Le montant des sommes distribuables afférentes au résultat de l'exercice, composé du résultat net de 
l’exercice de -17 038,87€ et du compte de régularisation des revenus de l’exercice de 0,00€, s'élève à  
-17 038,87€. Conformément aux statuts, nous vous proposons d’affecter ces sommes comme suit : 

Action C : Capitalisation pour un montant de -17 038,87€. 
Il est rappelé qu'il n'y a eu aucune distribution de dividendes au cours des trois derniers exercices. 

Le montant des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values nettes de l’exercice s’élève 
à 30 554,79€. Nous vous proposons d’affecter ces sommes comme suit : 

Action C : Capitalisation pour un montant de 30 554,79€. 
Il est rappelé qu'il n’y pas eu de distributions des sommes afférentes aux plus-values nettes au cours 
des trois derniers exercices. 

III. SITUATION DES MANDATS AU SEIN DU CONSEIL D'ADMINISTRATION 

Aucun mandat n'arrive à échéance à l'issue de l'assemblée générale annuelle. 

IV. GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE 

Conformément aux dispositions de l’ordonnance 2017-1162 du 12 juillet 2017, du décret 2017-1174 
du 18 juillet 2017 et de l’article L. 225-37 du code de commerce, nous vous communiquons les 
informations ci-après : 

1. Liste de l’ensemble des mandats et fonctions exercés dans toute société par chaque 
mandataire durant l’exercice (article L. 225-37-4-1° du Code de commerce)»  

 * Madame Claire-Marine FOURNIAL 

 - Président-Directeur Général de la SICAV GINKGO 

 

* Monsieur Benoît FOURNIAL 

- administrateur de la SICAV GINKGO 

- Président de Compagnie de Romas SAS - 21 rue Pierre Nicole 75005 Paris 

- membre du conseil de surveillance et Président du comité d’audit du Logement Français - 5 
rue Louis Blanc 92400 Courbevoie 

- membre du conseil de surveillance et du comité stratégique de l’Immobilère Dassault, 
président du comité d’audit - 9 Rond-Point des Champs Elysées Marcel Dassault 75008 Paris 

- représentant de la Compagnie de Romas au comité de surveillance de la société Foncia 
Management SAS (ex Flamingo) et président du comité d’audit -3 avenue Lebrun 92160 
Antony 

- représentant de la Compagnie de Romas au conseil de surveillance de la société New 
Primonial Holding depuis le 9 mars 2017 et président du comité, président du comité de 
surveillance du 9 mars au 26 septembre 2017 - 15/19 avenue de Suffren 75007 Paris 

- représentant de la Compagnie de Romas au conseil d’administration de Médipôle 
Partenaires SA (ex Médipôle Partenaire SAS et ex Financière Médisquare SAS) et président 
du comité d’audit - 85 rue La Boétie 75008 Paris jusqu’au 29 juin 2017 



 

- gérant SCI Romas-Rousselet - 21,rue Pierre Nicole 75005 Paris 

- gérant SCI SSU - 21rue Pierre Nicole 75005 Paris 

 

* Madame Catherine RAYET  

-  administrateur de la SICAV GINKGO 

-  co-gérante SCI Romas-Rousselet -21,rue Pierre Nicole 75005 Paris 

-  co-gérante SCI SSU -21rue Pierre Nicole 75005 Paris 

 

* Monsieur Emmanuel FOURNIAL 

-  administrateur de la SICAV GINKGO  

2. Délégations accordées par l’assemblée générale des actionnaires dans le domaine des 
augmentations de capital  

Sans objet. 

3. Conventions soumises à autorisation préalable du conseil d’administration  

Aucune convention intervenant, directement ou par personne interposée, entre, d’une part, l’un des 
mandataires sociaux ou l’un des actionnaires disposant d’une fraction des droits de vote supérieure à 
10 % d’une société et, d’autre part, une autre société dont la première possède directement ou 
indirectement plus de la moitié du capital, à l’exception des conventions portant sur des opérations 
courantes et conclues à des conditions normales, n’a été signée avec la SICAV. 

4. Compte rendu des rémunérations et avantages versés à chaque mandataire (article L. 225-
37-3)  

Néant.  

5. Montant des rémunérations et des avantages de toutes nature versés par les sociétés 
contrôlées à chaque mandataire (article L. 225-37-3) 

Sans objet. 

6. Modalités d’exercice de la Direction générale prévues  

Aucun changement n’est intervenu. La Direction générale de la SICAV continue d’être assurée par le 
Président du conseil d’administration. 

 
Le conseil d'administration 



 

TRANSPARENCE DES OPÉRATIONS DE FINANCEMENT SUR TITRES (SFTR) 

Au cours de l’exercice, le fonds n’a pas effectué d’opérations de financement sur titres soumis à la 
réglementation SFTR, à savoir opération de pension, prêt/emprunt de titres de matières premières, 
opération d’achat-revente ou de vente-achat, opération de prêt avec appel de marge et contrat d’échange 
sur revenu global (TRS). 
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