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Finance

Stratégie Données au 31/03/2025

L'objectif de TOPCVM est d’obtenir a travers des titres de créances d’échéance de 3 ans Classification AMF Obligations et/ou titres de créances libellés en euros

maximum, , une performance aprés déduction des frais de gestion (directs et indirects) Code ISIN FR0007082409

supérieure a celle de lindice composite constitué de 80% FESTER capitalisé sur une Code Bloomberg GGGALDN FP Equity

période de 1 an et 20% EuroMTS 1-3. L'OPC est géré activement. L’indice est utilisé a Actif géré 119.64 M €

postériori comme indicateur de comparaison des performances. La stratégie de gestion v Lo

g X . PR N aleur liquidative 145.15 €

est discrétionnaire et sans contrainte relative a lindice. L’objectif sur un an est une Indice de référence o o L o

volatilité¢ inférieure & 2%. La stratégie de gestion s’appuie sur les prévisions macro- 80% ESTER capitalisé sur une période de 1 an et 20%

économiques de la société de gestion, ainsi que sur les analyses et recommandations o EuroMTS 1-3. b)«\"(’tMENT‘%

des institutions financiéres de la place. Eligibilite Assurance-vie, compte titres B -oel g
Catégorie SFDR Article 8 RIS 13

ONsppre

Performances calendaires (%)

YTD 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Gaspal Obligations Court Terme R 0.73% 4.07% 3.51% -0.73% 0.04% 0.32% 0.43% -0.05% 0.34% 0.60%
Indice de référence* 0.68% 3.67% 3.57% -0.01% -0.53% -0.47% -0.40% -0.37% -0.36% -0.32%

Source : Trusteam Finance

Performances glissantes (%)

1 mois 3 mois 6 mois 1an 2 ans 3ans 5 ans 10 ans Création**
Gaspal Obligations Court Terme R 0.10% 0.73% 1.67% 3.89% 7.89% 8.12% 9.54% 9.90% 45.15%
Indice de référence* 0.19% 0.68% 1.52% 3.56% 7.49% 8.25% 7.14% 5.37% 27.34%
Source : Trusteam Finance **11/04/2003
*Indice a compter du 08/09, 80% ESTER capitalisé sur un an et 20% EuroMTS 1-3 - Avant ESTER capitalisé.

Commentaire de gestion SRI 1 3 4 5 6 7

La guerre commerciale s’est intensifiée avec la mise en place puis la menace par Donald Trump de nouveaux
droits de douane. Par manque de visibilité et pour tenir compte d'un marché de I'emploi estimé résilient, d'une
inflation jugée encore trop élevée, la Fed a laissé ses taux directeurs inchangés a 4,25% -4,50%. Le Quantitative Indicateurs de riSqueS
Tightening de la Fed a été néanmoins réduit de 60 MM$ & 40 MM$ par mois en moyenne. La Fed a mis & jour son

Le fonds est exposé aux principaux

risques suivants

scénario économique, avec une inflation PCE revue nettement a la hausse a 2,8% en 2025 (+30 pbs) et une VOIat!l!t? du f(.)ndls (5 ans) 0.51%

croissance en baisse a 1,7% en 2025 (-40 pbs). La Commission Européenne a donné son feu vert a un plan VOI?tlllte de llindice (5 ans) 0.33%| | * de taux

d'investissement de prés de 800 MM€ destinés au renforcement de la défense européenne et a I'aide en Ukraine. Ratio de Sharpe (5 ans) 0.94( | de (frédit (max 3,0?/0 titre‘s spéculatifs de
L’Allemagne a modifié sa régle de frein a I'endettement et a annoncé une relance budgétaire d’ampleur de 500 M€ EXpOSition nette taux 98.79% durée de vie inférieure a 2 ans)
sur 10 ans dédiée aux infrastructures, au renforcement de la compétitivité et au climat. La BCE a réduit de 25 pbs Exposition nette actions 0.01%| | * de perte en capital (max 30%)
de son principal taux directeur a 2,5%. Hors annonces des dépenses budgétaires européennes, elle a révisé pour Sensibilité taux (Nette) 0.87(| « convertibles (max 20% de delta)
la zone euro la croissance en 2025 en baisse & 0,9% (-20 pbs) et linflation en hausse de 2,3% (+20 pbs), & SCR (31/12/2024) 3.09%| | * de liquidité

comparer & un indice IPC sous-jacent en février de 2,6%. Christine Lagarde a mentionné une possible pause dans Rendement a maturité 3.04%]| | = de la gestion discrétionnaire
I'assouplissement monétaire en raison du niveau d'incertitudes exceptionnellement élevé tout en soulignant la Rendement au call 3.04%| | » de change

flexibilité de la BCE pour sajuster aux chocs. Volatilité du fonds (10 ans) 0.59%| | * de durabilité

En fin de mois, la faiblesse de plusieurs indicateurs économiques couplée a la surprise haussiére de I'inflation PCE Tracking error du fonds(10 ans) 0.54%

ceeur de février aux Etats-Unis (+2,8% en glissement annuel contre +2,6% en janvier) ont renforcé les craintes de «
stagflation ».
Enfin, la BoE et la BoJ ont maintenu leurs taux directeurs (respectivement a 4,5% et 0,50%) tandis que la BNS les
a abaissés de 25 pbs a 0,25%.
Pour une présentation plus détaillée des risques se reporter au prospectus sur
Sur le mois, en zone Euro, les taux 2 ans obligataires se sont légérement tendus en Allemagne de +2 pbs a 2,05%, www.trusteam.fr
en France de +1 pb a 2,20% et se sont repliés en Italie de -2 pbs a 2,31%). Les spreads de crédit se sont écartés :

sur les notations Investment Grade (de +10 pbs sur I'ltraxx Main & 64), dans le secteur financier subordonné (+21 " e B
¢ P ) ¢ Evolution du fonds et de son indice depuis 10 ans

pbs sur I'ltraxx Subordonné financier & 120) et sur les notations Speculative Grade (+39 pbs sur I'ltraxx Xover a

328).
= Gaspal Obligations Court Terme R ——Indice de référence*

Le fonds a profité de plusieurs émetteurs qui ont fait des offres de rappel sur des souches que nous détenions, en

méme temps qu'ils se refinangaient sur le marché primaire.

Le fonds a plus particulierement profit¢ des obligations VGP (échéances mars 2026 et janvier 2027), Crédit 145

Agricole mai 2027 et Getlink octobre 2025. Parallélement a leur refinancement sur le marché primaire, VGP a

lancé une offre de rachat sur sa souche 2027 (a laquelle nous avons répondu positivement) et Getling a exercé son 140

call sur sa souche 2025. En revanche, le fonds a été desservi par les titres parmi les plus longs en portefeuille, a

l'instar d’Intesa juin 2027, BFCM et Mercialys novembre 2027.

Nous avons profité des tensions du mois sur les taux pour continuer d'investir dans le secteur bancaire avec, en 135

rang subordonné BPCE juin 2026 et février 2027 et avec, en rang senior Mediobanca décembre 2027 (sur des taux

entre 3,09% et 3,47%). En Corporate, nous avons renforcé les lignes Cemex mars 2026 et Campari octobre 2027

et initié une position en General Motors janvier 2028 (taux entre 3,16% et 3,31%). 130

A fin mars, le taux de rendement actuariel a maturité avant frais et prenant en compte la probabilité d'exercice de

call, s’établit a 2,88% (contre 2,89% a fin février), pour une sensibilité quasi stable & 0,87% (contre 0,84% a fin 125

février). «‘j? &,'3’ @,'4\ 6’*‘? @Z& @1\9 @7 éﬁ'} @f\'«” @5\?‘ @:‘9
6@ @'b {("b @’b &'b &’b @’b &'b &’b @’b 6@

Source : Trusteam Finance

*Indice a compter du 08/09, 80% ESTER capitalisé et 20% EuroMTS 1-3 - Avant ESTER capitalisé.

Ce document n’est remis a son destinataire qu’a titre informatif et ne constitue pas une offre de produits ou de services ou une sollicitation quelconque d’offre d’achat ou de vente de valeurs
mobiliéres ou d’autres produits de gestion d’investissement. Il n’a donc pas de valeur contractuelle. L'investissement doit s’effectuer en fonction de ses objectifs d’investissement, son horizon
d’investissement et sa capacité a faire face au risque lié¢ a la transaction. Les simulations, les opinions présentées sur ce document sont le résultat d’analyses de Trusteam Finance a un
moment donné et ne préjugent en rien de résultats futurs. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. L'investissement dans des produits et/ou la
souscription de services d’investissement de Trusteam Finance présentent un risque de perte en capital. Toute personne intéressée par les produits et/ou services de Trusteam Finance est
invitée a consulter les prospectus et DIC en frangais des fonds sur le site de Trusteam Finance (www.trusteam.fr) ou a contacter Trusteam Finance afin de prendre connaissance de maniére
exacte des risques encourus. Les politiques ESG (dont la politique d’engagement actionnarial), les reportings extra-financiers des fonds de Trusteam Finance et autres reporting ESG
(Rapport 29 LEC, Code de Transparence, Rapports sur la mesure d’'impact ISR, compte rendu sur la politique de vote et d’'engagement) sont disponibles sur le site internet de Trusteam
Finance. La politique de réclamation de trusteam est disponible sur https://www.trusteam.fr/informations-reglementaires.



Synthése mensuelle au 31/03/2025

Premiers enga
; g _gements Ventes
(titres vifs)

France Republic Of 0.000 16/04/25 4.18% France Republic Of 0.000 24/04/25
France Republic Of 0.000 24/04/25 4.09% Cemex 3.125 S 19/03/26

Fnac Darty 07/04/2025 3.59% Mediobanca Spa - 3.4% Snr 21/12/2027 Eur1!
France Republic Of ~ 0.000 14/05/25 3.33% Bpce 0.000 17/02/27
Deutsche Post 0.050 A 30/06/25 3.16% Leasys 3.875 A 01/03/28

) ... . . Répartition par échéance en % du portefeuille
Répartition par notation en % du portefeuille P i p L, ° P ]
(obligations et obligations convertibles)

[ AAA ; AA-] _ 14.2% < 30 jours 24.14%

[ 1 mois ; 3 mois [ 7.06%
[ 3 mois ; 6 mois [ 7.79%
[6 mois; 1an]| 8.74%
[1Tan;2ans]| 28.00%
[2ans;3ans] 23.06%

. - . . artition par classe d'actifs
Répartition des 10 premiers secteurs en % du portefeuille P P X
(OPCVM inclus)

1.2%
ices financiers [N 32.4°
Services financiers 32.4% 26.5%
Construction / Immobilier | N NI 13.9% « Instruments Monétaires
Services I 13.1%
i 0,
Etat/Province [N 11.6% = Obligations convertibles
Automobiles [N 11.1%
Distribution [Hll 3.6% ‘ 5.6% . Obligations a taux fixes & variables
sant¢ Il 3.3% 66.7%
Medias [l 2.9% Liquidités
Holdings [l 2.1%
Biens de consommation courants [l 1.6%
Caractéristiques techniques

Indice de référence Cours de valorisation Cours de cléture
80% ESTER capitalisé et 20% Dépositaire Crédit Industriel et Commercial
EuroMTS 1-3 Valorisateur CIC Asset Management
Type Capitalisation
Dividendes nets réinvestis Oui Commission réelle de gestion TTC 0,35% TTC
Horizon minimum recommandé 1 ans Droits d’entrée TTC (max) 1.00%
Cotation Quotidienne Droits de sortie 0.00%

Gérants du fonds M-L. BISWANG

M. YATIME

SRI 2 sur une échelle allantde 1a7

Souscriptions/Rachats

Les demandes sont centralisées chaque jour jusqu'a 12h auprés du Crédit Industriel et Commercial (CIC) et exécutées sur la base de la prochaine valeur liquidative qui sera calculée sur les
cours de bourse de cléture, soit @ un cours inconnu. Crédit Industriel et Commercial (CIC) - Contact : Stéphanie MARCIANO tel. (33) 1 45 96 79 48, Fax (33) 1 45 96 77 23,
marcianost@cmcics.com. Il convient de prendre connaissance de la version la plus récente du DIC/prospectus (disponible auprés de la société de gestion Trusteam Finance — 11 Rue
Berryer, 75008 PARIS - 01 42 96 40 30 - et sur le site internet www.trusteam.fr, avant de souscrire. Reporting suivant les recommandations de 'AF2I. Les souscriptions sont possibles en
montant et en quantité en prenant en compte lors de la souscription initiale , les minimas spécifiques a chacune des parts. Les rachats ne sont possibles qu’en quantité.

Ce document n’est remis a son destinataire qu’a titre informatif et ne constitue pas une offre de produits ou de services ou une sollicitation quelconque d’offre d’achat ou de vente de valeurs
mobiliéres ou d’autres produits de gestion d’investissement. Il n’a donc pas de valeur contractuelle. L’investissement doit s’effectuer en fonction de ses objectifs d’investissement, son horizon

d’i ti 1ent et sa capacité a faire face au risque lié a la transaction. Les simulations, les opinions présentées sur ce document sont le résultat d’analyses de Trusteam Finance a un moment
donné et ne préjugent en rien de résultats futurs. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. L’investissement dans des produits et/ou la souscription de
services d’i ti 1ent de Tru Finance présentent un risque de perte en capital. Toute personne intéressée par les produits et/ou services de Trusteam Finance est invitée a consulter les
prospectus et DIC en frangais des fonds sur le site de Trust Fi (www.trust fr) ou a contacter Trusteam Finance afin de prendre connaissance de maniére exacte des risques encourus.
Les politiques ESG (dont la politique d’engagement actionnarial), les reportings extra-financiers des fonds de Trusteam Finance et autres reporting ESG (Rapport 29 LEC, Code de Transparence,
Rapports sur la mesure d’impact ISR, compte rendu sur la politique de vote et d’engagement) sont disponibles sur le site internet de Trusteam Finance. La politique de réclamation de trusteam est
disponible sur https://www.trusteam.fr/informations-reglementaires.




Reporting Extra-Financier Trimestriel des titres vifs du
portefeuille
Gaspal Obligations Court Terme au 31 décembre 2024

wEeewe Anproche significativement Label ISR depuis Catégorisé Article 8
AxiF PP :

engageante 2024 (SFDR)
Processus de sélectivité des titres vifs du portefeuille
Emetteu rs L'univers d’investissement est constitué des valeurs de notre base de
données répondant aux critéres géographiques d’investissement du fonds.
) e ) Cet univers sera constitué des entreprises cotées et/ou émettrices de
Univers 82 dettes, libellées en euros, d'encours supérieurs ou égal a 300 mios, et de
d’investissement maturité comprise entre 1 et 3 ans et analysé par notre process ROC
J « Satisfaction Client ».
N — Taux
Univers 63 d’exclusion L'univers investissable représente toutes les sociétés qui sont sélectionnées
. . 23% par notre process ROC « Satisfaction Client »
1nvestlssable Retrouvez le prospectus: 2024.02.27-Prospectus-GASPAL-O.C.T.pdf
~ (trusteam.fr

Gaspal d d I bre de |
. . Le taux de couverture correspond au rapport entre le nombre de lignes sur
Obl]gat]ons 49 lesquelles la donnée extra-financiere est disponible et le nombre de lignes

court terme ) { ) total
Indicateurs de surperformance des titres vifs du portefeuille
Taux de Satisfaction Client* Emissions totales de CO2 (Scope 1-2-3)
@ @ Gaspal Obligations court terme : & Gaspal Obligations court terme :

|

Taux de couverture : G Obligations court terme:100%, Indice de comparaison : 100% Taux de couverture : Gaspal Obligations court terme : 100%,

Source : Trusteam Finance Indice de comparaison : 85%

*Une partie des scores de satisfaction client sont estimés en se basant sur la moyenne Source : Carbon Disclosure Project (CDP)

sectorielle de la valeur et en appliquant une décote de 30%. Le taux de satisfaction

client et le score ROC sont pondérés par le poids rebasé des lignes du portefeuille (Actif

Net retraité des liquidités et des titres étatiques / parapubliques)

La performance du fonds est comparée a celle d’'un indice de comparaison. Il correspond a 458 émetteurs de I'OCDE, dont I'encours est d’au moins 300 millions,
libellés en euros, présents sur des maturités (1/3 ans), High Yield ou Investment Grade et répondant aux critéres géographiques du fonds. Plus d’informations sur
le process ROC

74% 1561 719 977 tCO2
@ /' \\@ A

Indice de comparaison : 69% Indice de comparaison : 18 320 052 550 tCO2

Score ROC et Eligibilité des titres vifs du portefeuille

Scoring ESG : Score ROC
Obligations @ Gaspal Obligation Court

100%
5.00 4.15 100% ? Terme
4.00 OIndice de référence
3.00 80%
' . 56.8%
2.00 1.65 60%
35.8%
1.00 40% ’
0.00 20% 7.4%
S ROC Indice d i
core ndice de comparaison 0% |
Taux d’analyse des pondérations : Obligations court terme : 98%, Indice de Eligibles Non Eligibles Non Analysées
comparaison :43%.
Les regles d’éligibilité different selon les classes d’actifs : Score ROC >=2 100% des pondérations des obligations de Gaspal Obligations court terme sont
pour les obligations. éligibles versus 35% pour I'indice de comparaison.

Le process ROC (Return on Customer), basé sur le critére de la Satisfaction Client, est présenté de facon détaillée sur une page dédiée du site internet de
Trusteam Finance et dans le Code de Transparence des fonds. Les limites méthodologiques du process ROC sont liées a la qualité et le degré de complétude des
données obtenues sur les clients et sur les sociétés, variables selon les sociétés, les secteurs d’activité et les zones géographiques. Le lien entre le critére de la
Satisfaction Client et la performance financiére des entreprises repose sur des études académiques qui sont présentées de fagon détaillée dans le Livre Blanc de
Trusteam Finance, qui est disponible gratuitement sur demande. Les politiques ESG (dont la politique d’engagement actionnarial), les reportings extra-financiers
des fonds Trusteam et autres reporting ESG (Rapport 29 LEC, Codes de Transparence, Rapports sur la mesure d’impact ISR, compte rendu sur la politique de vote
et d’engagement) sont disponibles sur le site internet de Trusteam Finance. Plus d’informations sur : https://www.trusteam.fr/nos-engagements/




Reporting Extra-Financier Trimestriel des titres vifs du
portefeuille
Gaspal Obligations Court Terme au 31 décembre 2024

80% des indicateurs ESG du portefeuille sont meilleurs que ceux de son indice de comparaison (le
fonds superforme 82% des indicateurs environnementaux, 82% des indicateurs sociétaux, et 71%

des indicateurs de gouvernance)
Ensemble des indicateurs étudiés a retrouver dans le rapport de performance ESG

Fonds vs Indice de comparaison

Meilleur .
Meilleur que ~ Moins bon que Mom.s b?n
I'univers que l'indice Funivers 9Ye I'indice
Indicateurs ESG liés a I’'Expérience Client Indicateurs ESG liés a la Réputation
Nouveaux produits changement climatique o | Engagements contre le travail des enfants . |
Emballage responsable O i E Engagements pour les droits de 'lhomme g |
% Initiatives en matiere de produits biologiques O M =3 Engagements éthiques M |
£=4 Utilisation responsable des produits o | F4l Engagements protection des données privées O g
Turnover Employés O o > Engagements anti-corruption g |
Accidents du travail* o a E Politique ESG envers les sous-traitants* o g
Croissance du nombre d’employés M O % déchets recyclés* g O
Ecart salarial entre CEO et employé " O Politique de biodiversité = O
Rémunération liée a des critéres ESG o o Montant moyen d’amendes environnementales* M |
Nombre d’heures de formation/employé o O E Initiatives de restauration environnementale M a
Indicateurs ESG liés au Bien Commun
o=

4 Séparation des pouvoirs entre président et CEO [ = % Femmes employées = o
% comité RSE v O % Femmes administratrices M O
Emissions de CO2 totales (scope 1,2 et 3) [ O Consommation d’énergie ﬁ o
Emissions CO2 Scope 3 8 O Intensité énergétique/CA* f O
Réduction impact environnemental M a Eau rejetée (m3)* o -
Taux annuel moyen de réduction des émissions i a E Eau utilisée/CA* o =

Consommation totale d'énergie renouvelable | .8

L'ensemble des données est rebasé sur le taux de couverture (Refinitiv, CDP)
* Données portant sur moins de 50% du portefeuille ou de I'indice de référence - Sources : Refinitiv, CDP,
Trusteam Finance

Risques ISR : Controverses

Environnement:

Morgan Stanley

La banque américaine a annoncé quitte la NZBA (Net Zero Banking
Alliance) et abandonne peu a peu l'idée d’atteindre un objectif de zéro
émission nette de GES dans ses activités de préts, financements et
investissements d’ici 2050.

Gouvernance :

Crédit Agricole o ) - Valeurs sorties pour raisons extra-financiéres :
La Cour de Justice de 'UE a confirmé I'amende de pres de 4 millions ArcelorMittal , La Banque Postale, Cellnex

d’euros infligé a la banque frangaise pour avoir participé a un cartel
obligataire entre 2018 et 2021.

Jyske Bank

La banque danoise s’est vu infliger une amende de pres de 24
millions de couronnes pour ne pas avoir respecté la législation sur
la prévention du blanchiment d’argent et du financement du
terrorisme entre 2010 et 2021.

Engagements
Climat . . N o (.\ Dialogue avec les entreprises : En 2024, nous
A imate Cllmate Action 1.00+. : S.U'V' de 7 sociétés, dont 3 sommes rentrés en dialogue avec 21 entreprises
Et“’ﬂmo (Saint-Gobain, Air Liquide & Carrefour) en tant présente dans le fonds au cours de I'année, soit
que porte-parole de la coalition. 26% des entreprises investies.

Le process ROC (Return on Customer), basé sur le critére de la Satisfaction Client, est présenté de facon détaillée sur une page dédiée du site internet de
Trusteam Finance et dans le Code de Transparence des fonds. Les limites méthodologiques du process ROC sont liées a la qualité et le degré de complétude des
données obtenues sur les clients et sur les sociétés, variables selon les sociétés, les secteurs d’activité et les zones géographiques. Le lien entre le critére de la
Satisfaction Client et la performance financiére des entreprises repose sur des études académiques qui sont présentées de fagon détaillée dans le Livre Blanc de
Trusteam Finance, qui est disponible gratuitement sur demande. Les politiques ESG (dont la politique d’engagement actionnarial), les reportings extra-financiers
des fonds Trusteam et autres reporting ESG (Rapport 29 LEC, Codes de Transparence, Rapports sur la mesure d’impact ISR, compte rendu sur la politique de vote
et d’engagement) sont disponibles sur le site internet de Trusteam Finance. Plus d’informations sur : https://www.trusteam.fr/nos-engagements/




