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Forme juridique : FCP 

 

L'objectif de gestion 
Valeurs Féminines Global a pour objectif sur la période de placement recommandée (supérieure à 5 

ans) de réaliser une performance, nette de frais, supérieure à l’indice MSCI World (dividendes nets 

réinvestis) au moyen d’une gestion fondée sur une sélection opportuniste parmi un panel d’environ 4300 

valeurs issues de grandes et moyennes capitalisations (minimum 500 millions d’euros de capitalisation 

boursière) de 19 des 36 pays membres de l’OCDE sélectionnées, notamment, par un filtre d’éligibilité 

ESG thématique « femmes CEO ». L’OPC est géré activement. L’indice est utilisé à postériori comme 

indicateur de comparaison des performances. La stratégie de gestion est sans contrainte relative à 

l’indice 
 

 

Stratégie d’investissement 
Deux critères d’éligibilité préalables sont analysés : 

- le filtre féminin comme outil de performance permettant de prouver de façon très objective la capacité 

qu’ont les femmes à diriger des entreprises avec succès et créer de la valeur : la société doit être dirigée, 

gérée et représentée par une femme qui assure la conduite de l’entreprise et assume des 

responsabilités légales et sociales (Chief Executive Officer). 

- les valeurs ainsi sélectionnées sont ensuite soumises aux critères ESG qualitatifs, non contraignants 

: (E) Environnement : FLORNOY FERRI sélectionne en priorité les entreprises ayant un protocole de 

reporting environnemental sur ses consommations (énergie, eau, emballage, papier), ses émissions de 

gaz à effet de serre et ses traitements de déchets. Ainsi qu’une charte de sécurité environnement ou 

adhésion à un organisme de certification. (S) Social : sélection prioritaire des entreprises dont le bilan 

RH affiche des mesures favorisant le bien-être au travail et des solutions de formations professionnelles. 

(G) Gouvernance : notre sélection comporte par construction exclusivement des CEO féminin 

contribuant à imposer une mixité à défaut de parité au sein d’un tissu corporate majoritairement 

masculin. 

Puis, la sélection des titres suit une démarche de sélection valeur par valeur, bottom-up, dite de « stock 

picking ». Pour réaliser l’objectif de performance, le FCP recherche notamment la valorisation du capital 

des sociétés dans lequel il investit et espère ainsi une revalorisation sensible à court et moyen terme. 

La sélection des titres repose sur une analyse fondamentale et un choix discrétionnaire du gérant. 

Vérification ESG quantitative validant la supériorité ESG du portefeuille par rapport à son indice de 

référence : un prestataire externe de données extra-financières MSCI ESG Research® nous procure 

les notes ESG des valeurs sélectionnées pour de notre portefeuille et la note moyenne de l’indice de 

référence MSCI World excluant 20% des valeurs ayant obtenu les moins bonnes notes ESG. Notre 

portefeuille doit impérativement obtenir une note ESG moyenne supérieure ou égale à celle de l’indice 

de référence MSCI World ainsi raffiné. Le Fonds promeut les investissements dans des entreprises qui 

suivent de bonnes pratiques environnementales et de gouvernance. Il relève de l'article 8 sur la 

publication d'informations en matière de durabilité dans le secteur des services financiers (Règlement 

SFDR, à ce titre il promeut des caractéristiques Environnementales, sociétales et/ou de Gouvernance. 

En revanche, il ne met pas en oeuvre un objectif d’investissement durable. Le Fonds applique un filtrage 

négatif permettant de réduire activement l'univers d'investissement. 

Concernant les autres instruments financiers éligibles, les OPC sélectionnés devront être labellisées 

ISR, en revanche les émetteurs privés et/ou publics des titres de créances négociables ne seront pas 

soumis aux filtres ESG. 

L’OPC est exposé : 

- entre 60% et 100% sur un marché d’actions étranger ou sur des marchés d’actions de plusieurs pays, 

dont éventuellement le marché français sans pouvoir être exposé aux marchés de pays émergents. 

- jusqu’à 100% de l’actif net au risque de change sur les devises de tous les pays y compris ceux de 

l’Union Européennes autres que ceux de la zone Euro. 

L’OPC investit : 
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- jusqu’à 100% de l’actif net dans des actions de sociétés dites de grandes et moyennes capitalisations 

des pays membres de l’OCDE (minimum 500 millions d’euros de capitalisation boursière). 

-jusqu’à 10% de son actif net en parts et actions d’OPC conforme à la Directive 2009-65-CE, y compris 

ceux gérés par la société de gestion, investissant eux-mêmes jusqu'à 10% de leur actif en OPC, FIA ou 

fonds d’investissement de droit étranger. 

L’OPCVM pourra avoir recours aux instruments financiers à terme simples (« futures » pour couvrir les 

risques change et actions. 

Par ailleurs, jusqu’à 10% de l’actif de l’OPC peut être exposé et investi dans des titres de créance 

négociables d’émetteurs privés ou publics dont la notation est au minimum « BBB- ». 

La société de gestion procède à sa propre analyse du profil rendement/risque des titres (rentabilité, 

crédit, liquidité, maturité). Ainsi, l’acquisition d’un titre, sa conservation ou sa cession (notamment en 

cas d’évolution de la notation du titre) ne se fondent pas exclusivement sur le critère de ses notations 

mais reposent également sur une analyse interne par la société de gestion des risques de crédit ainsi 

que des conditions de marché. 
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COMMENTAIRE DE GESTION 

2022 a été une année difficile pour les actifs financiers, globalement marquée par les effets du contexte 

géopolitique et par la compression des multiples de valorisation consécutive au durcissement de la 

politique monétaire des principales banques centrales. 

2022 a en effet été l’année du retour de l’inflation, marquée par une violente hausse des taux de la part 

des banquiers centraux, inédite depuis la présidence Volcker à la Fed. Ainsi, aux Etats Unis, 2022 est 

une des 5 années depuis 1872 à voir une baisse simultanée sur les obligations d’état à 10 ans et sur 

les actions. Dès le mois de janvier, Jérôme Powell a prévenu que le marché boursier n’anticipait pas 

assez de hausses des taux. La rotation sectorielle a commencé avec violence de la croissance vers la 

value. Le mois de février est marqué par le retour de la guerre en Europe avec la décision de Vladimir 

Poutine d’envahir l’Ukraine. La rotation sectorielle s’est un peu calmée compte tenu des incertitudes. 

Le premier trimestre s’est terminé avec une accélération des tensions sur les matières premières 

compte tenu de la guerre ainsi que les blocages des circuits d’approvisionnement. Au cours du trimestre, 

nous avons réduit l’exposition aux valeurs de croissance du portefeuille, en allégeant nettement des 

positions en Reply, Hexagon ou HMS Networks pour renforcer les positions dans la défense, via 

Northrop Grumman et General Dynamics par exemple. 

Le deuxième trimestre a démarré dans la continuité des mauvaises nouvelles : l’enlisement de la guerre 

en Ukraine, les confinements massifs en Chine et la volonté à nouveau affirmée de la Fed à frapper 

fort. Malgré les bonnes publications des entreprises globalement, les marchés ont continué à fléchir. En 

effet, même si la Chine a pu voir une légère amélioration sanitaire en juin, les mauvais chiffres de 

l’inflation de part et d’autre de l’Atlantique ont provoqué une lourde chute en fin de semestre. Le 

semestre boursier se conclut par une baisse de 20% pour le S&P 500 et 29.2% pour le Nasdaq 100, 

soit leur pire semestre depuis 1970. Le Stoxx Europe 600 a quant à lui baissé de 14.6% sur le semestre. 

L’environnement nous a amené à renforcer la présence sur les banques d’Europe du Nord, notamment 

la Suède, ainsi que MacQuarie. Tout en réduisant l’exposition à certains secteurs miniers, comme 

l’aluminium à travers Norsk Hydro. 

Le troisième trimestre a commencé par inverser brutalement la tendance, imprimant également à 

l’année 2022 une forte empreinte de volatilité. Le Nasdaq a ainsi rebondi de plus de 12% et le S&P de 

9% sur juillet, performances inédites en 25 ans pour ce mois d’été. Faisant fi de la persistance de chiffres 

d’inflation impressionnants, les marchés se sont mis à croire à l’atteinte du pic d’inflation et même à une 

interruption du cycle de durcissement des conditions monétaire début 2023. Jackson Hole a sonné la 

fin de partie, Jérôme Powell précisant sèchement sa détermination à lutter prioritairement contre 

l’inflation. Les banques centrales ont confirmé en septembre leur volonté de casser quoi qu’il en coûte 

l’inflation par des hausses agressives des taux. Le S&P a ainsi chuté pour son troisième trimestre 

consécutif, du jamais vu depuis la grande crise financière de 2007-2009. Les actifs norvégiens ont été 

largement vendus fin septembre face aux craintes de voir le gouvernement augmenter significativement 

et brutalement les taux d’imposition. 

Les marchés ont repris leur souffle en octobre après le très mauvais mois de septembre. La hausse est 

provenue principalement de l'espoir de voir les Banques Centrales laisser un peu plus de souplesse en 

abaissant le rythme du resserrement. La BCE a néanmoins porté le 27 octobre son taux de 

refinancement à 2% (0.75 points de hausse).  Le Dow Jones a réalisé son meilleur mois depuis janvier 

1976 avec une hausse de 14.0%. Il a été tiré par la "vieille économie", le pétrole et les valeurs 

industrielles, le Nasdaq 100 ne progressant que de 4.0%. Le Stoxx Europe 600 a fini le mois en hausse 

de 6.4%. Notons néanmoins que le nombre de sociétés publiant au-dessus du consensus est ressorti 

en net ralentissement, au plus bas depuis deux ans et demi.  

Les marchés ont prolongé leur tendance haussière sur le mois de novembre, bénéficiant d'un contexte 

général moins anxiogène. En effet, les élections de mid-terms ont permis d'obtenir un résultat équilibré 
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augurant un congrès moins dépensier. Ensuite, l'inflation a montré des signes de ralentissement, 

validant une baisse dans le rythme d'augmentation des taux aux Etats-Unis. Enfin, la grogne sociale en 

Chine contre la politique zéro Covid ont obligé les autorités à assouplir un peu plus vite que prévu les 

mesures sanitaires, laissant espérer une réouverture progressive de l'économie. Les taux se sont 

largement détendus et les marchés boursiers ont progressé de 6.9% pour le Stoxx Europe 600, 5.6% 

pour le S&P 500 et le Nasdaq 100 et enfin de 28.4% pour le MSCI China.  

Les marchés ont recommencé à baisser sur le mois de décembre, rappelés à l'ordre par les banquiers 

centraux qui ont martelé encore leur volonté de combattre à tout prix l'inflation au risque de provoquer 

une récession. Même si l'inflation a montré des signes de ralentissement, validant une baisse dans le 

rythme d'augmentation des taux à 0.5% pour la Fed et la BCE contre 0.75% précédemment, ces 

derniers vont rester durablement à un niveau élevé. Enfin, le violent changement à 180°dans la politique 

chinoise du zéro Covid a suscité des craintes compte tenu de l'explosion des cas et de la 

désorganisation générale malgré l'espoir d'un rebond de l'économie. Les marchés boursiers européens 

ont mieux résisté que les marchés américains avec une baisse de 3.4% pour le Stoxx Europe 600, 

contre -5.8% pour le S&P 500 et -9.0% pour le Nasdaq 100, les Etats Unis ont ainsi clôturé leur pire 

année boursière depuis 2008. Nous avons cédé la ligne Novozymes sur fond d’une annonce de fusion 

défavorable et Salmar sur craintes de forte taxation en Norvège. Nous avons également allégé les 

positions dans la défense avec Northrop Grumman. Globalement, nous cherchons toujours à équilibrer 

le portefeuille par activité et zone géographique. 

Les liquidités s’élevaient à 11% au 31 décembre 2022.  

Globalement sur l’année, le MSCI World dividendes réinvestis a reculé de 13%. 

Les performances de Valeurs Féminines Global en 2021 sont les suivantes :  

Part I : -18.9%  

Part R : -19.7% 

Prise en compte des critères ESG (Environnement, Social, Gouvernance) 

PREAMBULE 

Chez FLORNOY nous pensons qu’il est primordial de donner du sens à nos investissements en 

soutenant les entreprises qui s’investissent pour la sauvegarde de l’humain au sens large à long-terme. 

NOTRE POLITIQUE D’ENGAGEMENT & CHARTE ESG 

Au-delà de cette responsabilité collective, nous pensons que la diffusion de cette prise de conscience 

permettra de faire se rejoindre l’extra-financier et le financier au service de la performance financière 

des portefeuilles. 

Nous avons la conviction qu’une entreprise soucieuse du respect de l’environnement, des principes de 

durabilité, de bonne gouvernance et de transparence dans son information doit délivrer des meilleurs 

résultats pour elle-même et ses actionnaires dans la durée. 

ENGAGEMENTS 

L’intégration de critères extra-financiers, environnementaux, sociaux et de gouvernance est aujourd’hui 

indissociable de notre approche. Les considérations ESG sont intégrées à chaque étape de notre 

métier, dès l’analyse de l’opportunité. Nos investissements bénéficient ainsi d’un suivi extra-financier et 

font l’objet d’une revue annuelle complète basée sur un ensemble d’indicateurs de performance ESG. 

Notre démarche d’investissement responsable est formalisée dans la Politique ESG de FLORNOY, 

signée par chacun des membres de l’équipe. 
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CHARTE ESG – SIGNATAIRE PRI 

En accord avec sa stratégie ESG, FLORNOY est un des signataires des « Principes pour les 

Investissements Responsables » des Nations Unies. 

Notre charte pour le respect des critères d’environnement, sociaux et de gouvernance influence 

évidemment nos investissements mais elle contribue également à sensibiliser tout notre personnel. 

Elle est accompagnée par l’OPC thématique assimilé à la justice sociale à ce jour unique dans son 

genre : « Valeurs Féminines Global ». FLORNOY est également signataire de l’initiative #HeForShe 

des Nations Unies. 

POLITIQUE D’EXCLUSION 

FLORNOY a formalisé sa politique d’exclusion en Avril 2019. La société de gestion n’investit pas dans 

les secteurs d’activités du type industrie du tabac, clonage humain, pornographie et toute autre activité 

portant atteinte à l’intégrité des personnes. Par ailleurs, nous excluons les sociétés dont 100% du chiffre 

d’affaires est issu des activités de casino, de la production d’armes et munitions. 

FLORNOY assure le respect des Conventions d’Ottawa et d’Oslo signées par la France en 1997 et 

2008 respectivement, concernant la production d’armes controversées telles que les mines anti-

personnel ou les armes à sous-munitions. 

RESPECT PAR L’OPC DE CRITERES RELATIFS AUX OBJECTIFS ENVIRONNEMENTAUX, 

SOCIAUX ET DE QUALITE DE GOUVERNANCE (ESG) 

FLORNOY produit une analyse ESG pour chaque entreprise dans laquelle elle entend investir à travers 

l’OPC, et qu’elle intègre à son processus d’analyse financière et d’évaluation fondamentale. Elle 

s’appuie sur ses ressources propres ainsi que sur des équipes des prestataires externes, qui mènent 

des audits spécifiques (en particulier audit social, financier, juridique). L’analyse se traduit par une 

notation ESG quantitative sur 10. Cette analyse est complétée par une surveillance permanente 

d’éventuelles controverses, ainsi que d’une politique d’engagement active auprès des émetteurs, en 

particulier sur les enjeux importants en matière de développement durable. 

Les indicateurs ESG pour le choix des investissements font l’objet d’une revue périodique (mensuelle), 

afin d’être conformes aux meilleures pratiques du secteur. 

Au cours de l’année 2021, l’OPCVM VALEURS FEMININES GLOBAL s’est attaché à tenir son 

engagement : le portefeuille a obtenu une meilleure note que son indice de référence raffiné à 80%. 

Les gérants ont échangé à de multiples reprises avec les dirigeants des émetteurs, et ceux à l’échelle 

mondiale, sur les seuls critères de développement durable et pour parfaire leur connaissance des 

controverses auxquelles ils étaient exposés (avec Accenture, Nike, ViacomCBS, Tesla par exemple). 

Le fonds promeut des caractéristiques environnementales ou sociales mais n’a pas pour objectif un 

investissement durable. A ce titre il relève de l’article 8 du Règlement (UE) 2019/2088 sur la 

publication d’informations en matière de durabilité dans le secteur des services financiers (dit « 

Règlement Disclosure »). Le Fonds est soumis à un risque de durabilité tel que défini dans le profil de 

risque du Prospectus. 

Rémunérations versées par la Société de Gestion (Art. 314-85-2 du RG AMF et Instruction AMF 

n°-2011-19) : 

La politique de rémunération mise en place au sein de FLORNOY FERRI est conforme aux dispositions 

en matière de rémunération mentionnées dans la directive 2014/91/UE du 23 juillet 2014 dite « OPCVM 

5 » concernant les OPC gérés par les sociétés de gestion. Ces règles ont notamment pour but de 
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contribuer à renforcer la gestion saine et efficace des risques pesant tant sur la société de gestion que 

sur les fonds gérés. 

Cette politique s’inscrit dans le cadre de la politique de rémunération de FLORNOY FERRI, revue 

chaque année. Elle est disponible sur demande auprès de la société de gestion. 

La politique de rémunération concerne les dirigeants de la société de gestion, les personnels chargés 

de la gestion de portefeuille, les fonctions de contrôle et les fonctions commerciales.  

Rémunérations 2022 

Au titre de l’exercice 2022, les rémunérations versées aux personnes concernées sont les suivantes : 

Année 2022 En K€ En K€ 

 Tous les collaborateurs Collaborateurs concernés 

Rémunération fixe 3292 2042 

Rémunération variable 758 335 

Dont variable non différé 758 335 

Dont variable différé 0 0 
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INFORMATIONS JURIDIQUES 

 

Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. 

Commission de mouvement et frais d’intermédiation 
Le compte-rendu relatif aux frais d’intermédiation prévu à l’article 314-82 du Règlement Général de 

l’Autorité des Marchés Financiers est disponible sur le site internet de la société de gestion et/ou à son 

siège social. 

 
Politique du gestionnaire en matière de droit de vote 
Conformément aux articles 314-100 à 314-102 du Règlement Général de l'Autorité des Marchés 

Financiers, les informations concernant la politique de vote et le compte-rendu de celle-ci sont 

disponibles sur le site Internet de la société de gestion et/ou à son siège social. 

 
Procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires et contreparties 
Flornoy & Associés Gestion sélectionne et évalue les intermédiaires de marché (brokers) sur la base 

de critères relatifs à l’exécution des ordres (ex. : Qualité de l’exécution des ordres, Qualité du back 

office, Accès à des blocs de titres, Coût de l’intermédiation, Notoriété et solidité de l’intermédiaire…) et 

à l’aide à la décision d’investissement (ex. : Qualité du service de recherche, Qualité des conseils, Suivi 

commercial et marketing…) : 

 

Ces critères donnent lieu à une notation annuelle attribuée lors d’un comité d’évaluation. Ce comité 

décide du maintien ou de la suppression de l’intermédiaire en fonction de la note obtenue. 

 

Flornoy & Associés Gestion surveille l'efficacité de la mise en œuvre de cette politique et pourra le cas 

échéant l'adapter selon les évolutions des possibilités offertes par les intermédiaires. Le choix des 

intermédiaires est soumis régulièrement à une revue par un comité de sélection qui peut donner lieu à 

une nouvelle sélection d'intermédiaires. 

Flornoy & Associés Gestion peut, sur simple demande formulée par le client, transmettre tout justificatif 

utile. 

 
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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Evènements intervenus au cours de la période 
15/11/2022  Caractéristiques de gestion  : Mise à jour du paragraphe relatif au règlement Taxonomie  

15/11/2022  Caractéristiques de gestion  : Mise à jour du paragraphe relatif aux instruments dérivés  

15/11/2022  Caractéristiques parts (hors frais)  : Mise à jour du paragraphe relatif aux souscripteurs 

concernés. Toute souscription de part est interdite aux ressortissants russes et biélorusses  

15/11/2022  Frais  : Mise à jour du paragraphe relatif aux frais de recherche pouvant être facturés au 

fonds  

15/11/2022  Caractéristiques de gestion  : Ajout d'un paragraphe relatif au règlement Taxonomie au 

paragraphe sur les informations d'ordre commercial et les critères ESG  
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