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Objectif de gestion

Le FCP est un OPCVM nourricier de la Sicav Objectif signatures Privées (OPCVM Maitre) dont I'objectif de gestion vise
a atteindre @ moyen terme (3 ans) une performance supérieure a I'EuroMts Global.

Le FCP nourricier vise & générer une performance supérieure a celle de I'indice EuroMTS 1-3.

Indicateur de référence

» L'indice EuroMts Global (<<closing fixing>>) mesure la performance des emprunts d'Etat les plus représentatifs et les
plus liquides de la zone euro.

» Les emprunts qui le composent sont sélectionnés en tenant compte du poids relatif de I'encours total de la dette de chaque
Etat de la zone euro. Il est aujourd'hui calculé en temps réel & partir des prix de marché issus des plates-formes de
négociations MTS.

» Les données historiques sont accessibles par internet a I'adresse www.euromtsindex.com.

Les données quotidiennes sont accessibles sur Bloomberg : <<EMTS>> <GO> ou sur Reuters <<EUROMTSINDEX>>.

» L'indice EuroMTS 1-3 mesure la performance des emprunts d'Etat de maturité 1 an a 3 ans les plus représentatifs et les
plus liquides de la zone euro. Les emprunts qui le composent sont sélectionnés en tenant compte du poids relatif de I'encours
total de la dette de chaque Etat de la zone euro. 1l est aujourd'hui calculé en temps réel, a partir des prix de marché issus des
plates-formes de négociation MTS. Les données historiques sont accessibles par internet a I'adresse www.euromtsindex.com.
Les données quotidiennes sont accessibles sur Bloomberg : <<EMTS>> <GO> ou sur Reuters <<EUROMTSINDEX>>.

Profil de risque

Votre argent sera principalement investi dans des
instruments financiers sélectionnés par la société de
gestion. Ces instruments connaitront les évolutions

et aléas de marchés.

Le profil de risque du FCP nourricier est identique au profil de risque d'Objectif Signatures Privées (OPCVM Maitre)

en termes de risque crédit (Cf ci-dessous).

En revanche, les risques liés aux variations des taux d'intérét sont plus limités puisque la sensibilité du Fonds est ramenée
dans une fourchette de 1 & 3 contre 3 a 8 pour 'OPCVM maitre. Le FCP bénéficiera moins d'une baisse des taux que
I'OPCVM maitre, et subira moins les hausses de taux.

Rappel du profil de risque de I'OPCVM Objectif Signatures Privées :

Les risques inhérents a I'OPCVM sont liés d'une part au risque de crédit et d'autre part au risque de taux.
- Risque de taux :

En dépit de la gestion active de la sensibilité aux taux visant a tirer parti des anticipations d'évolution des taux
d'intérét, la hausse des taux peut faire baisser la valeur liquidative de 'OPCVM.

- Risque de crédit :

En dépit de régles de gestion strictes, I'émetteur d'un titre obligataire peut étre amené a faire défaut.

Ainsi cette défaillance pourra faire baisser la valeur liquidative de 'OPCVM.

Méme dans le cas ou aucun émetteur ne fait défaut, les variations des marges de crédit peuvent conduire la
performance a étre négative.

Plus généralement, il se peut que la Sicav n'atteigne pas son objectif de performance.

A titre accessoire, la Sicav peut étre exposée au risque de contrepartie sur les opérations de dépots et
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d'acquisition/cessions temporaires, au risque sur instruments dérivés, ainsi qu'au risque lié aux actifs
issus de la titrisation.

Le détail des risques mentionnés dans cette rubrique se trouve dans la note détaillée.
Souscripteurs concernés et profil de I'investisseur type
Tous souscripteurs cherchant a optimiser ses placements en instruments de taux.

Il est fortement recommandé aux souscripteurs de diversifier suffisamment leurs investissements afin de ne pas les
exposer uniquement aux risques de cet OPCVM.

Le montant qu'il est raisonnable d'investir dans cet OPCVM dépend de la situation
personnelle de I'investisseur. Pour le déterminer, il doit tenir compte de son patrimoine

personnel, de ses besoins actuels et de la durée de placement recommandée,
mais également de sa capacité a prendre des risques, ou, au

contraire, a privilégier un investissement prudent.

Commissaire aux comptes, gestionnaire

Commissaire aux comptes Gestionnaire
ERNST & YOUNG et AUTRES LAZARD FRERES GESTION S.A.S.
41, rue Ybry 11, rue d'Argenson
92576 NEUILLY sur SEINE Cédex 75008 PARIS

ETABLISSEMENT CHARGE de RECUEILLIR les SOUSCRIPTIONS et les RACHATS
Les souscriptions et les demandes de rachat sont effectuées chez Lazard Fréres Gestion sur la base
- de la prochaine valeur liquidative pour les souscriptions et les rachats (réglement date V.L.+ 1)
pour les ordres passés avant 10 H 00

DEPOSITAIRE
LAZARD FRERES BANQUE. 121, boulevard Haussmann - 75008 PARIS
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RAPPORT ANNUEL 2010

EVOLUTION ET PERFORMANCE

Au cours de cet exercice, I’actif net du Fonds a connu 1’évolution suivante :

de € 4604 611,56 le 30 septembre 2009, il est passé a € 4 770 319,20 le 30 septembre 2010.
Le nombre de parts en circulation au 30 septembre 2010 est de 4 798.

Le nombre de parts souscrites tout au long de I’exercice s’est ¢levé a 4 792 parts, ce qui représente un
montant de € 4 494 271,49.
Sur la mé&me période, 5 299 parts ont été présentées au rachat, pour un montant de € 4 961 701,83.

La valeur liquidative de € 867,97 le 30 septembre 2009 est passée a € 994,23 le 30 septembre 2010
ce qui correspond a une évolution de 14,55 %.

La performance passée ne préjuge pas des résultats futurs de ’OPCVM et n’est pas constante dans le
temps.

ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE et POLITIQUE DE GESTION DE LA SICAV MAITRE
OBJECTIF SIGNATURES PRIVEES

Introduction

La derniére récession s’est achevée au début de 1’été 2009. Dans un premier temps, ’activité a
redémarré de maniére tres forte dans les pays émergents, de maniére assez forte au Japon et aux Etats-
Unis et plus faiblement en Europe. Durant cette premiére phase de reprise, le principal moteur de la
croissance a été I’arrét du déstockage. Ce mouvement a été particulierement visible dans le secteur
manufacturier. Au printemps 2010, alors que 1I’Europe était 1’objet de grandes inquiétudes sur la
question des finances publiques grecques, I’activité a ralenti en divers endroits du monde, notamment
en Asie ou aux Etats-Unis. L’Europe, au contraire, connaissait un trimestre tres fort, avec notamment
une croissance exceptionnelle en Allemagne. Durant 1’été d’autres indicateurs ont pu inquiéter quant a
un éventuel arrét de la reprise mais il apparait qu’il s’agit davantage d’un ralentissement que d’une
rechute.

Une fois sortis de niveaux de valorisation dont la seule justification était une nouvelle dépression, les
marchés sont restés agités car cette amélioration de la conjoncture n’est pas sans zones d’ombre.
L’activité immobiliére américaine reste a des niveaux trés déprimés et les chiffres de ventes ont évolué
en fonction des échéances des mesures fiscales de soutien. Celles-ci achevées, le niveau d’activité
reste extrémement bas. Un autre point de déception est le rythme relativement faible de créations
d’emplois aux Etats-Unis. Les signes de ralentissement observés depuis le printemps concernent en
grande partie le secteur manufacturier, et viennent aprés une phase de rebond rapide. La question des
finances publiques des pays périphériques de la zone euro, principalement en Gréce, a également pesé
sur les marchés depuis la fin de I’année 2009. La création d’'un fonds de soutien par 1’Union
européenne n’a pas suffi a apaiser les craintes et il a fallu attendre la confirmation du bon déroulement
du plan de rigueur budgétaire grec pour que les marchés se rassurent.
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Croissance du PIB en volume (en
%) 2009 2010 (e) 2011 (e)

Etats-Unis -2,5 2,6 2,3
Japon -5,3 2,8 15
Allemagne -4,8 3,3 2,0
France -2,3 1,6 1,6
Italie -4,8 1,0 1,0
Espagne -3,6 -0,3 0,7
Royaume-Uni -4,8 1,7 2,0
Zone euro -3,9 1,7 15
Monde -0,8 4,8 4,2

Perspectives économiques du FMI, octobre 2010

La performance des marchés actions sur les douze derniers mois fait pale figure aprés la forte hausse
de six mois commencée en mars 2009 ou les marchés avaient rebondi de niveaux extrémement bas.
L’indice MSCI World s’adjuge 12,4%" en euro. Le redressement des marchés émergents est trés
important, avec une progression en euro de 26,5% sur I’année pour 1’indice MSCI Emerging. Le S&P
500 progresse de 8,0% en dollar (16,1% en euro), I’Euro Stoxx a baissé de 1,8% subissant les
inquiétudes des investisseurs sur les finances publiques européennes, I’indice Topix a été plus encore
décevant avec une baisse de 8,8% en yen, mais la hausse du yen raméne la performance a 5,3% en
euro.

Apres avoir remonté grace a 1’amélioration des perspectives macroéconomiques, les rendements
obligataires souverains ont baissé aux Etats-Unis depuis le mois d’avril pour finir la période a 2,51%
contre 3,31% un an plus tot pour une maturité de 10 ans. La perspective de nouvelles mesures
d’assouplissement quantitatif a pesé sur les rendements. En Europe, I’actualité a ét¢ dominée durant
les six derniers mois par les mésaventures de la Grece. Le rendement d’une obligation du Trésor
allemand est passé de 3,22% fin septembre 2009 a 2,27% fin septembre 2010 du fait de la grande
confiance sur la solvabilité de I’ Allemagne.

Les pays dont les finances publiques étaient dans un mauvais état ont vu leurs taux augmenter au gré
des inquiétudes, le cas grec en étant ’exemple le plus fort. La défiance allant croissant envers les
dettes des pays d’Europe du Sud, le FMI et I’Union Européenne ont mis en place un programme de
soutien a la Gréce et un plan d’aide activable rapidement en cas de nouveaux problemes sur un autre
pays de la zone euro. Ce n’est que la confirmation de la capacité de la Gréce a mettre de I’ordre dans
ses finances publiques durant 1’été qui a amené une baisse de 1’écart de rendement.

Pour répondre a la crise, les banques centrales des principaux pays ont maintenu des politiques
monétaires trés accommodantes dans les principales économies développées. De plus, les banques
centrales comme la Réserve fédérale aux Etats-Unis et la Banque d’Angleterre ont mené a terme leurs
programmes d’achat de titres visant a assouplir les conditions de financement. La BCE a également
commencé a acheter des obligations des Etats d’Europe du sud afin de soutenir leurs cours. Certains
pays ou le rebond de I’activité a été particuliérement vigoureux ont déja commencé a relever leurs taux
comme I’Australie ou la Sué¢de plus récemment. Les inquiétudes sur la croissance ont entrainé de
nouvelles spéculations sur une éventuelle poursuite des politiques d’assouplissement quantitatif.

Le pétrole s’est montré beaucoup moins volatil sur les douze derniers mois, passant de 68 dollars a 81
dollars le baril. En revanche, I’année passée a vu une grande volatilité sur les marchés de devises, et
notamment une forte baisse de 1’euro sur la premiére moitié de 2010 a cause des incertitudes sur le
devenir de ’Union monétaire. L’euro-dollar est ainsi passé de 1,46 a 1,36 fin septembre mais avec un
passage sous les 1,20. Contre le yen, I’euro s’est également déprécié de 13,3 % pour finir a 114.

! 11 s’agit de la variation des indices et non de la performance totale, dividendes réinvestis.
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Etats-Unis

L’économie américaine a renoué avec la croissance au troisiéme trimestre 2009. La croissance a été
trés forte au quatrieme trimestre 2009, mais a depuis ralenti pour a +1,7 % au deuxiéme trimestre
2010, principalement a cause d’une dégradation du commerce extérieur. Sur le dernier trimestre, le
rythme devrait rester modéré.

Hors automobiles, la consommation des ménages s’est redressée depuis 1’été 2009 et était en
progression de 1,9% sur douze mois en aolt. Les ventes de voitures continuent de progresser a un
rythme modéré aprés la fin de la prime a la casse. Les révisions en baisse de la consommation et en
hausse des revenus des ménages ont entrainé une révision en hausse du taux d’épargne a 5,8 %.

L’indice ISM manufacturier a poursuivi son rebond pour atteindre 60 en avril 2010 avant de marquer
le pas et de redescendre a 54,4. L’indice ISM non manufacturier a également rebondi pour dépasser les
55 en mars 2010 avant de se replier un peu a 53,2. Historiquement, les indices ISM se redressent
fortement avant de corriger au sortir de chaque récession.

Cette amélioration progressive s’observe également sur le marché du travail puisque 1’économie
américaine a renoué avec les créations d’emplois au tournant de I’année. Le rythme des destructions
d’emplois privés a ralenti sur les six derniers mois de 2009 et depuis janvier 2010, le secteur privé a
créé 863 000 emplois mais, aprés un départ en fanfare, le niveau des créations est retombé. Le taux de
chomage qui avait tout d’abord poursuivi sa progression pour culminer a 10,1% en octobre, n’a en
conséquence que trés marginalement rebaissé a 9,6 %.

Le secteur de ’immobilier résidentiel semble s’étre stabilisé depuis le début de ’année 2009 suite a
une chute vertigineuse. Apres avoir baissé de 32%, les prix de I’'immobilier progressent modérément
(+3% sur douze mois). En revanche, les volumes de ventes de maisons sont restés trés médiocres a
I’exception des ventes de maisons existantes qui ont été poussées par un crédit d’imp6ts accordé aux
primo-accédants avant de rechuter.

Concernant I’investissement non résidentiel, les commandes de biens d’investissement hors défense et
aviation ont rebondi de 20,2 % depuis ao(t 2009. Les dépenses de construction privée non
résidentielle ont poursuivi leur baisse jusqu’au début 2010 avant de se stabiliser.

Le déficit commercial s’était trés fortement réduit apres la faillite de Lehman Brothers, avec la forte
chute du prix des importations de pétrole et ’effondrement des volumes d’importations. Avec la
reprise économique, la balance commerciale s’est dégradée et le déficit est passé de 31 milliards a 46
milliards.

Les pressions désinflationnistes sont visibles. Le glissement annuel des prix a la consommation s’éléve
a +1,1 % en septembre mais hors alimentation et énergie, le glissement annuel est a +0,8 %, son plus
bas niveau depuis le début des années 1960.

Zone euro

Le PIB de I’économie européenne a renou¢ avec la croissance au troisiéme trimestre 2009 avant de
stagner. L’activité du premier trimestre 2010 été déprimée par un hiver particulierement rigoureux
mais elle a nettement accéléré au deuxieme trimestre avec notamment une performance exceptionnelle
en Allemagne. Le trimestre dernier a sans doute vu une modération de la croissance.

Les indices PMI ont touché un point bas en février 2009 mais se sont fortement redresses depuis.
L’indice manufacturier se situe a 53,7 contre 49,3 un an plus t6t. La production industrielle a rebondi
de 7,8% sur les douze derniers mois. L’indice PMI des services a suivi la méme trajectoire, passant de
50,9 en septembre 2009 a 54,1 douze mois plus tard. Une distinction assez marquée s’est opérée entre
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la France et I’Allemagne d’un c6té ou les indices se maintiennent a des niveaux ¢levés et les pays
d’Europe du Sud ou I’activité ralentit.

Apres deux trimestres d’expansion, l’activité économique a stagné en Allemagne au quatriéme
trimestre 2009. La croissance a été exceptionnelle au printemps 2010 avec une progression annualisée
de plus de 9 %. L’indice IFO qui avait chuté brutalement jusqu’en mars 2009, passant en dessous des
niveaux atteints au début des années 1990, a trés fortement rebondi depuis. Les commandes
industrielles sont encore en hausse de 21,2% sur douze mois en aolt mais elles restent tres en dessous
des points hauts de 2007. En Allemagne, le marché de I’emploi s’est déja retourné puisque le taux de
chémage qui avait atteint un point haut en avril 2009 a 8,4% est déja redescendu & 7,5% son plus bas
niveau depuis 1992.

En France, I’activité progresse depuis le printemps 2009. Ici aussi I’activité a marqué le coup au
premier trimestre a cause de la réduction de la prime a la casse pour les automobiles et du mauvais
temps. Les indices PMI restent a des niveaux élevés. En revanche, le nombre de demandeurs
d’emplois reste en progression et a augmenté de 125 000 sur douze mois.

En Italie, le rebond du PIB est modéré a 1,3 % sur douze mois a fin juin 2010. Durant la méme
période, I’économie italienne a créé des emplois. Le taux de chomage est a 8,5 %.

L’économie espagnole a renoué avec la croissance au premier trimestre 2010 aprés sept trimestres
consécutifs de contraction. Les indices PMI se sont retournés a la baisse. La situation du marché de
I’emploi reste mauvaise avec 310 000 chdmeurs en plus sur un an, ce qui a amené le taux de chdmage
a 20,0% au premier trimestre 2010.

D’un point bas a 7,2 % en mars 2008, le taux de chomage dans la zone euro est reparti a la hausse et
s’est stabilisé a 10,1 %.

L’aggravation des perspectives économiques et la crise financiére ont amené la BCE a baisser
vigoureusement ses taux a partir d’octobre 2008 pour les ramener a 1,0% en mai 2009, taux maintenu
depuis. Les pressions inflationnistes se sont volatilisées : le glissement annuel des prix se situe a 1,8 %
en ao(t et les prix hors alimentation et énergie ont progressé de 1,0 % sur la méme période.

Japon

L’économie japonaise n’est pas restée immune au ralentissement mondial de ’année 2008. Le PIB
s’est trés fortement contracté avec la baisse trés brutale des exportations, mais de maniere symétrique,
I’économie japonaise a profité du rebond des économies asiatiques dés le début de I’année 2009, avec
une nette progression au quatriéme trimestre 2009 et au premier trimestre 2010. Les indices de
confiance des entreprises, comme 1’indice Tankan, continuent de s’améliorer mais la croissance du
PIB a nettement ralenti au deuxiéme trimestre 2010.

Le Japon, comme la plupart des pays asiatiques, a connu une reprise rapide dans le secteur
manufacturier avant de ralentir nettement au printemps. Sur un an, la production industrielle a rebondi
de 13,5 % en aolt mais elle baisse de 1,9% sur les quatre derniers mois.

Le marché de I’emploi s’est nettement amélioré. Le ratio offres / demandeurs d’emplois progresse
depuis le mois d’aotit 2009. Le taux de chdmage se situait a 5,1% au 30 septembre 2010 aprés avoir
atteint 5,7 % en juillet 2009.

L’inflation a connu la méme évolution qu’ailleurs dans le monde, c’est a dire une pointe durant 1’été
2008 sur la base de prix des matiéres premiéres en forte hausse, puis un fort recul. Le glissement
annuel des prix & la consommation se situe maintenant a —0,9 %. La consommation des ménages a
accompagné le rebond de I’activité puisqu’elle progresse de 3,5 % sur douze mois.
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POLITIQUE DE GESTION

Octobre 2009

Les marges de crédit des indices (JP Morgan) de dettes financiéres continuent de se resserrer. Le
rythme ralentit cependant aprés la forte appréciation des mois précédents : Tier 1 : -47 bps a4 6.70% /
LT2: -23 bps & 2.47%/ Senior : -5 bps & 1.12%. Les annonces de recapitalisation des banques se
sont poursuivies avec Alpha Bank, ING, Erste Bank, DZ Bank et plus récemment les augmentations
de capital record de Lloyds (£13,5 Mds) et RBS (£25,5 Mds). Ces opérations confirment le vaste
mouvement de réduction de I’effet de levier engagé par les banques qui toutes publient des bilans en
diminution d'une année sur l'autre: ceci est positif pour les créanciers. En revanche, la Commission
Européenne confirme les modalités de la notion de "burden sharing” en imposant aux banques ayant
recu des aides d'Etat le non-paiement des coupons sur les dettes hybrides (Upper Tier 2 et Tier 1) et le
non-call sur I'ensemble des dettes subordonnées (y compris les Lower Tier 2) et ce pour une période
de 2 ans. Dexia s'est ainsi rétractée sur son annonce de remboursement par anticipation de son Upper
Tier 2 et ne va pas payer de coupons sur ses Tier 1 en novembre, Lloyds et RBS vont appliquer ces
nouvelles regles pour une période de 2 ans a compter de début 2010.

Lloyds a par ailleurs initié un vaste mouvement de conversion de ses dettes hybrides (€15 Mds de
gisement environ) en "Enhanced Capital Notes" qui sont des obligations subordonnées datées, dont le
paiement des coupons est certain, mais devant étre obligatoirement converties en actions dans
I'nypothese ou le Core Tier 1 de la banque passerait en-de¢a du seuil des 5% : I'opération suscite un
intérét important, tant de la part des émetteurs que des investisseurs et pourrait ouvrir un marché sur
une nouvelle classe d'actifs, celui de la dette contingente. Le marché primaire reste dynamique. Nous
souscrivons aux émissions primaires Tier 1 de BPCE et Crédit Agricole, sous format LT2, de
Groupama et Espirito Santo. Nous allégeons notre exposition Société Générale. La structure du
portefeuille est maintenue. Les dettes financieres subordonnées représentent 86% des investissements
dont 55% de dettes bancaires Tier 1, 15% de bancaires Tier 2 et 16% de subordonnées assurance.

Novembre 2009

Sous-performance des dettes financiéres en novembre : les marges de crédit se sont écartées de 35 bps
pour les Tier 1, 18 bps pour les Upper Tier 2 et 17 bps pour les Lower Tier 2. Le mois a été marqué
par une réduction de la liquidité et par un faible appétit pour le risque de la part des intervenants et des
investisseurs. Ce phénomene est normal a lI'approche de la fin d'année ; il aura cependant débuté plus
tot que d'habitude, les investisseurs cherchant a préserver leurs liquidités sans prendre de risques
supplémentaires. Dans ce contexte, 1’annonce par Dubai World, en fin de mois, d’'une demande de
moratoire sur une de ses dettes d’échéance décembre 2009 a pesé sur le secteur bancaire et plus
particulierement sur les banques britanniques qui sont les plus exposées (HSBC, RBS et Standard
Chartered). Nous réduisons a la marge le risque du portefeuille, en nous allégeant sur Heslan Tier 1,
Commerzbank Tier 1, Caja Zaragoza LT2 et Lloyds LT2. Nous souscrivons aux émissions primaires
Banco Popular LT2 et Sns Reaal SNR. Les dettes financiéres subordonnées représentent 83 % des
investissements dont 51 % de dettes bancaires Tier 1, 16 % de bancaires Tier 2 et 16 % de
subordonnées assurance.

Décembre 2009

Le crédit financier subordonné continue de s’apprécier dans des volumes d'échange faibles en
décembre. A noter que 2009 est la premiere année ou l'ensemble des grandes banques d'investissement
ont cléturé leurs comptes & la méme date, ce qui a, encore plus que les années passées, pesé sur la
liquidité. Les marges de crédit des dettes bancaires subordonnées Tierl se sont resserrées de 64 bps
alors qu’elles se sont légerement écartées de 5 bps pour les Lower Tier 2 et de 9 bps pour les dettes
senior.

Depuis le début d'année, les spreads bancaires (contre emprunts d'Etat) se sont resserrés de 933 bps
pour les Tier 1, 203 bps pour les Lower Tier 2 et de 133 bps pour les dettes Senior.

Nous renforcons notre exposition en lower Tier 2 en participant a I'émission Banco Popular qui offre
un coupon et une marge post ler call appréciables (reset a Euribor 3 mois + 360 bps). Les dettes
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financiéres subordonnées représentent 84 % des investissements dont 50% de dettes bancaires Tier 1,
17 % de bancaires Tier 2 et 17% de subordonnées assurance.

Janvier 2010

Le crédit financier continue de s'apprécier. Les spreads bancaires (contre emprunts d'Etat) des indices
JP Morgan SUSI se sont resserrés sur la période de 72 bps pour les Tier 1, 62 bps pour les Lower Tier
2 et 16 bps pour les dettes Senior. Janvier a débuté par une contraction prononcée des spreads durant
les 10 premiers jours du mois, avant de se stabiliser ou s'écarter 1égérement durant la seconde moitié
de la période. La résurgence des craintes sur la Gréce et la propagation de celles-ci sur les pays dits
périphériques de la zone Euro (Portugal, Irlande, Gréce et Espagne) ont stoppé net le mouvement de
resserrement des spreads des dettes bancaires. Les opérations de rachat de dettes se poursuivent avec
Santander, HVB et Sumitomo. Plusieurs établissements ont annoncé le remboursement en date de ler
call de leurs dettes subordonnées (BNP Paribas, Société Générale, Standard Chartered, Svenska
Handelsbanken, ANZ et CBA), tous degrés de subordination confondus : a noter que Deutsche Bank
persévére dans sa politique de non call de ses titres. Nous augmentons le poids des émetteurs non
financiers en souscrivant a 1’émission Alstom 2017. Les dettes financiéres représentent 86 % des
investissements dont 49% de dettes bancaires Tier 1, 17 % de bancaires Tier 2, 4 % de bancaires
senior et 16% de subordonnées assurance.

Février 2010

Le crédit marque une pause en février. Les marges des dettes corporates sont stables (109 bps contre
Etat), celles des bancaires subordonnées s’¢cartent de 14 bps a 225 pour les LT2 et de 6 bps pour les
Tier 1 a 600. Les dettes senior se resserrent de 9 bps a 101 (indices JP Morgan). Les rendements d’Etat
de référence poursuivent leur détente, ’OAT 5 ans baisse de 16 bps a 2.33%. Le risque souverain
(Grece, Espagne, Portugal) s’atténuant quelque peu, les marges bancaires se sont resserrées en fin de
mois. Nous réduisons légérement le poids des dettes financiéres Tier 1 et augmentons le poids des
émetteurs non financiers a 9 % en souscrivant aux émissions Casino 2017 et Legrand 2017. Les dettes
financiéres représentent 88 % des investissements dont 49 % de dettes bancaires Tier 1, 18 % de
bancaires Tier 2, 4 % de bancaires senior et 17% de subordonnées assurance.

Mars 2010

Apres avoir marqué une pause en février, le crédit s’apprécie de nouveau tous secteurs et segments
confondus. Les marges des dettes corporates et bancaires seniors se resserrent de 10 bps contre Etat a
respectivement 102 et 119, celles des bancaires subordonnées LT2 de 19 bps a 232 et les marges des
dettes bancaires Tierl de 100 bps a 525.

Les opérations de rachat ou d'échange de dettes se poursuivent avec Allied Irish Bank qui a proposé
d'échanger ses anciens Lower Tier 2 callables et a taux révisables contre des structures identiques mais
Bullet et a taux fixe. Enfin, RBS annonce une opération d'‘échange d'Upper Tier 2 contre des dettes
Senior a émettre et une offre de rachat partielle de ses Tier 1.

Nous assistons pour le premiére fois depuis le début d'année a des émissions de dettes subordonnées
en Euros: BPCE a émis pour €1 Md un Tier 1 innovant (avec step-up) servant un coupon de 9 % et
callable dans 5 ans. Lloyds et Nordea ont toutes deux émis un Lower Tier 2 Bullet 10 ans a taux fixe.
Ces émissions ont été largement sursouscrites dans un contexte d'appétit prononcé de la part des
investisseurs pour ce type de structure et de rareté sur le marché secondaire.

En zone euro, le risque souverain s’atténue hormis la Gréce pour laquelle, en dépit d’un plan de
soutien élaboré entre les pays de I’UE et le FMI, des inquiétudes demeurent sur sa capacité a lever des
capitaux sur les marchés financiers a un taux « raisonnable ».

Nous réduisons légérement le poids des dettes financiéres Tier 1 et augmentons le poids des émetteurs
non financiers a 9 % en souscrivant aux émissions Casino 2017 et Legrand 2017. Les dettes
financiéres représentent 88 % des investissements dont 49 % de dettes bancaires Tier 1, 18 % de
bancaires Tier 2, 4% de bancaires senior et 17% de subordonnées assurance.

Avril 2010

Le crédit financier se déprécie en avril avec la hausse du risque souverain. Les marges de crédit
bancaires (Indice JP Morgan contre Etat) s’écartent de 11 bps sur les dettes Senior a 130 bps et de 34
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bps sur les Tier 1 a 559. Les dettes Lower Tier 2 résistent et restent stables a 232 bps. La dégradation
de la notation de la Gréce, du Portugal puis de I'Espagne ont poussé les marges des sociétés financieres
a l'écartement en fin de mois. Les résultats trimestriels sont globalement satisfaisants : la tendance de
fond qui se dessinait semble se confirmer avec un ralentissement prononcé du rythme de
provisionnement par les banques sur I'ensemble de I'Europe et des revenus qui continuent d'étre
contraints par la diminution de la marge nette d'intéréts, pénalisée par la structure des taux d'intéréts
tres bas ainsi que des volumes de préts encore faibles. A ce stade, la plupart des banques ont été
profitables durant le 1° trimestre.

Les opérations de rachat ou d'échange de dettes se poursuivent avec Bank of Ireland et Banco Sabadel.
Nous continuons de réduire Iégerement le poids des dettes financieres Tier 1 qui ont le plus progressé
ces derniers mois : Commerzbank, HSHN, DZ Bank et Bank of Irland aprés 1’annonce de son offre
d’échange et arbitrons une partie sur des dettes de subordination inférieure. Parallélement, nous
augmentons le poids des émetteurs non financiers a 13 % en souscrivant aux émissions primaires
Klépierre 2017, Inbev 2018 et Lafarge 2018. Les dettes financiéres représentent 84 % des
investissements dont 40 % de dettes bancaires Tier 1, 23 % de bancaires Tier 2, 4 % de bancaires
senior et 17 % de subordonnées assurance.

Mai 2010

Le crédit financier continue de se déprécier et connait en mai son plus mauvais mois depuis le
retournement de marché de mars 2009. Les marges de crédit bancaires contre Etat (Indice JP Morgan)
s’écartent de 45 bps sur les dettes Senior a 184 bps, de 83 bps sur les Lower Tier 2 a 316 bps et de 156
bps sur les Tier 1 a 715 bps. Le risque souverain s’estompe quelque peu suite & [’annonce
concomitante du plan de soutien et de stabilisation financiére par I’'Union Européenne et le FMI de
750 Mds € et d’'un programme d’achats initi¢ par la BCE de dettes souveraines de la zone euro. Aprés
S&P en avril, Fitch abaisse & son tour d’un cran la note de I’Espagne a AA+. De son cbté, Moody’s
place la note Aa2 du Portugal sous surveillance avec implications négatives. Les publications
trimestrielles de résultats sont globalement satisfaisantes. Les fluctuations de marché sont davantage le
reflet d'un phénoméne de contagion lié aux incertitudes entourant la qualité de signature de certains
pays dits périphériques et d'une faiblesse de la liquidité sur les marchés obligataires : I'ensemble des
catégories d'actifs risqués (dettes financieres mais aussi corporates) a été touché de maniére plus ou
moins prononcée selon les pays et les types de dettes.

Peu de mouvements ce mois-ci : nous mettons a profit les tensions observées pour renforcer en toute
fin de mois BPCE Tier 1 et Bank of Irlande LT2.

Les dettes financiéres représentent 84 % des investissements dont 40% de dettes bancaires Tier 1, 23
% de bancaires Tier 2, 4 % de bancaires senior et 17 % de subordonnées assurance.

Juin 2010

Le crédit financier continue de se déprécier. Les marges de crédit bancaires contre Etat
(Indice JP Morgan) s’écartent de 4 bps sur les dettes Senior a 188 bps, de 27 bps sur les Lower Tier 2
a 343 bps et de 102 bps sur les Tier 1 a 818 bps. La fin de semestre et I'habillage de bilan des
intervenants de marchés et des institutions financieres n'ont pas été propices au retour de la liquidité
sur les marchés obligataires. Cependant, la réouverture du marché primaire s'est confirmée avec de
multiples émissions en format Senior et surtout Covered Bond. A noter la réussite du placement d'une
nouvelle dette Tier 1 innovante par HSBC qui a levé $3,4 Mds moyennant un coupon de 8 %.
Deutsche Bank et NordLLB plagaient quant a elles deux Lower Tier 2 Bullet 10 ans (€1 Md et €400 M)
servant un coupon de 5 et 6 % respectivement. De nombreux Lower Tier 2 ont été "callés" durant le
mois par Intesa Sanpaolo, BCP, Unicredit, Crédit Logement, Erste Bank et Monte dei Paschi, tandis
que du coté des Tier 1, Crédit Suisse, HSBC et Natixis ont remboursé leurs titres en date de ler call.
La publication prochaine des résultats du "stress test" réalisé par le Comité Européen des Régulateurs
Européens sur les 100 principales institutions financieres européennes pourrait étre un catalyste positif
en juillet, de méme que les publications prochaines des résultats semestriels.

Les dettes financiéres représentent 83 % des investissements du portefeuille dont 38 % de dettes
bancaires Tier 1, 23 % de bancaires Tier 2, 4 % de bancaires senior et 17 % de subordonnées
assurance.
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Juillet 2010

La tendance s’inverse en juillet. Aprés deux mois de dépréciation continue, le crédit financier
s’apprécie fortement. Les marges de crédit bancaires contre Etat (Indice JP Morgan) se resserrent de
37 bps sur les senior a 151 bps, de 54 bps sur les Lower Tier 2 & 288 bps et de 207 bps sur les Tier 1 a
611 bps. La réouverture confirmée du marché primaire, la publication des résultats des stress-tests sur
91 banques européennes et les aménagements réglementaires concernant la composition des fonds
propres au titre de Béle 3 ont fortement impacté le marché et inversé la psychologie des intervenants.
L'événement majeur du mois aura été la publication des résultats des stress-tests. L'opération semble
étre une réussite du point de vue des marchés financiers. Méme si certaines critiques s'élévent sur la
consistance des hypothéses retenues (pas assez stressantes pour certains, seuil minimum de Tier 1
insuffisant, pas de scénario de défaut d'un Etat européen...), lI'opération est une réussite sur le plan de la
communication. Pour la lére fois, la totalité des banques ont publié leurs expositions au risque
souverain européen par type de portefeuille et de maniére homogéne, permettant ainsi les
comparaisons.

Par ailleurs, le Comité de Bale a publié un document apportant quelques modifications importantes sur
ses propositions initiales exigeant davantage de capital et une liquidité plus importante pour les
banques: la perspective de ces assouplissements couplée a une période de transition de 5 ans pour
I'implémentation de certaines régles (ratio de levier, ratios de liquidité) relachent la pression qui pesait
sur certains établissements (notamment mutualistes) et le risque de les voir massivement venir a
I'émission.

La structure du portefeuille est maintenue inchangée. Les dettes financiéres représentent 84 % des
investissements du portefeuille dont 39% de dettes bancaires Tier 1, 25 % de bancaires Tier 2, 2 % de
bancaires senior et 18 % de subordonnées assurance.

Ao(t 2010

Le crédit financier se déprécie Iégerement en aolt. Les marges de crédit bancaires contre Etat (Indice
JP Morgan) s’écartent de 4 bps sur les senior a 155 bps, 6 bps sur les Lower Tier 2 a 294 bps et de
77 bps sur les Tier 1 a 688 bps. La traditionnelle pause estivale a réduit les émissions primaires ainsi
gue les volumes échangés sur le secondaire. Les publications de résultats des banques se sont
poursuivies avec de nombreux résultats au-dessus des attentes et en forte amélioration d'une année sur
l'autre. Rares ont été les établissements qui ont publié des pertes durant le ler semestre (quelques
bangues allemandes sous perfusion des états et des banques irlandaises). Au final, les résultats du ler
semestre sont globalement aussi bons que ceux du ler semestre 2008, mais encore en retrait de 50 %
par rapport aux résultats du ler semestre 2007. La variable clé dans cette amélioration quasi-
généralisée des résultats est la forte réduction du codt du risque (provisions sur préts). Le Comité de
Bale fut assez actif durant le mois d'aodt en publiant trois documents : deux sur l'impact de la mise en
oeuvre de la nouvelle réglementation proposée (Béle 3) pendant la période de transition et apres cette
période. Le troisieme document, consultatif cette fois-ci, propose de convertir en actions les nouveaux
titres de capital Tier 1 et Tier 2 si les régulateurs le jugent nécessaire ou si un Etat est obligé de
secourir un établissement financier. Ces propositions suggérent l'introduction du concept de "bail-in"
ou de partage de la peine avec les créanciers qui prendraient ainsi le contréle de I'institution financiére
en devenant ses nouveaux actionnaires.

La structure du portefeuille est maintenue inchangée. Les dettes financiéres représentent 83 % des
investissements du portefeuille dont 38 % de dettes bancaires Tier 1, 25% de bancaires Tier 2, 2 % de
bancaires senior et 18 % de subordonnées assurance.

Septembre 2010

Le crédit financier subordonné s’apprécie fortement en septembre. Les marges des dettes bancaires
contre Etat (Indice JP Morgan) se resserrent de 128 bps sur les Tier 1 a 559 et de 27 bps sur les Lower
Tier a 267 bps alors que la marge des dettes senior reste stable.

Le fait marquant du mois fut la publication, le 12 septembre dernier, par le Comité de Bale des
exigences minimum de capital auxquelles les banques devront désormais se conformer. D'un régime
2/4/8 % pour les Core Tier 1, Tier 1 et Capital total, nous allons progressivement passer a un régime
7/8,5/10,5 %. Le poids des "fonds propres durs" (Core Tier 1) est ainsi multiplié par 3,5 tandis que la
part des Tier 1 et Tier 2 diminuent de 25 et 50 % du capital total respectivement a 14 et 19 %. L'utilité
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des dettes subordonnées et hybrides se réduit dramatiqguement d'autant que la totalité des déductions et
autres "filtres prudentiels” seront dorénavant appliqués directement au Core Tier 1 et non plus aux Tier
1 et Tier 2. D'autres surcharges en capital devront également étre constituées avec un coussin dit
"contracyclique™ oscillant entre 0 et 2,5 % et destiné a absorber I'augmentation des risques en période
de forte croissance du crédit au secteur privé ainsi qu'une surcharge en capital pour les grandes
banques a caractere systémique. Le Comité de Béle a également précisé le calendrier d'application de
ces nouvelles régles et prévoit une période de transition de 5 ans pour I'implémentation progressive de
ces nouveaux ratios de capital a compter du ler janvier 2013. Une période de "grandfathering™ de 9
ans, a compter de 2013, est également proposée pour les anciens titres Tier 1 et Tier 2 : le poids de ces
titres dans le capital réglementaire sera ainsi limité & 90 % du stock existant au ler janvier 2013 et
diminuera progressivement de 10 points par an jusqu'en 2022. Ces anciens titres verront donc leur
utilité réglementaire disparaitre au fur et a mesure, incitant les émetteurs a les rembourser par
anticipation.

Les programmes de refinancement 2010 des grandes banques sont terminés a 90-100%. Certains
établissements ont d'ores et déja débuté le préfinancement de 2011. Seules les banques grecques,
portugaises et irlandaises ont été absentes du marché primaire. Nous continuons de penser que
I'important mouvement de "deleveraging” des banques en Europe va diminuer leurs besoins de
financement : la faible croissance des encours de préts (voire la croissance négative de ces encours
dans certains pays) va réduire les besoins d'émettre. Les émissions primaires a venir ne représenteront
ainsi qu'une fraction des remboursements de titres a venir créant ainsi des conditions opportune sa la
poursuite du resserrement des spreads. L'échéance récente de remboursement d'opérations de repo
LTRO a 3/6 et 12 mois avec la BCE durant laquelle les banques ont remboursé € 225 Mds pour
n'emprunter que € 146 Mds sur une semaine est une autre manifestation de la diminution des besoins
de financement des banques européennes.

Les dettes financiéres représentent 83% des investissements du portefeuille dont 41% de dettes
bancaires Tier 1, 24 % de bancaires Tier 2, 2% de bancaires senior et 18 % de subordonnées
assurance. Nous participons aux émissions primaires Hannover Re Sub 2040-2020 et Intesa T1 Perp
NC 2016. Le rendement actuariel estimé du portefeuille est de 9 %.

FRAIS DE NEGOCIATION

Les frais de négociation sont pergus par LAZARD FRERES BANQUE. Ils ne sont pas soumis a une
clé de répartition.

Ces frais sont percus dans le cadre de la société en participation, qui assure entre LAZARD FRERES
BANQUE et LAZARD FRERES GESTION S.A.S. la mise en commun de leurs moyens tendant a la
gestion financiére, a la gestion administrative et comptable, a la conservation des valeurs et a
I’exécution des mouvements sur ces valeurs.

EXERCICE DES DROITS DE VOTE

Lazard Fréres Gestion S.A.S. exerce les droits de vote attachés aux titres détenus dans les OPCVM
dont il assure la gestion selon le périmétre et les modalités précisées dans la charte qu'il a établi
concernant sa politique d'exercice du droit de vote. Ce document est mis a disposition des porteurs de
parts sur simple demande écrite aupreés de la société de gestion.
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PROCEDURE DE SELECTION ET D’EVALUATION DES INTERMEDIAIRES ET
CONTREPARTIES

Les intermédiaires utilisés par la société de gestion sont sélectionnés sur la base de différents critéres
d'évaluation, parmi lesquels figurent la recherche, la qualité d'exécution et de dépouillement des
ordres, l'offre de services. Le " Comité Broker" de la société de gestion valide toute mise a jour dans la
liste des intermédiaires habilités. Chaque pdle de gestion (taux et actions) rend compte au minimum
deux fois par an au Comité Broker de I'évaluation de la prestation de ces différents intermédiaires et de
la répartition des volumes d'opérations traités.

FRAIS D’INTERMEDIATION

L’information concernant les frais d’intermédiation est consultable sur le site internet :
www.lazardfreresgestion.fr.

CHANGEMENT INTERVENU AU COURS DE LA PERIODE ET A INTERVENIR

Renouvellement commissaire aux comptes

Le Président de la société de gestion LAZARD FRERES GESTION SAS, décide de reconduire dans
ses fonctions de commissaire aux comptes du FCP OBJECTIF SIGNATURES PRIVEES MT, le
cabinet Ernst & Young et Autres, pour six exercices a compter du 1% octobre 2009 jusqu’au 30
septembre 2015, son mandat venant a échéance le 30 septembre 2009.
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ERNST & YOUNG et Autres
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92576 Neuilly-sur-Seine cedex
Tel.: 01.55.61.00.00
Fax:01.55.61.05.05

Fonds commun de placement OBJECTIF SIGNATURES PRIVEES MT

Exercice clos le 30 septembre 2010
Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels

Aux Porteurs de parts,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par le conseil d'administration de la société de gestion, nous vous
présentons notre rapport relatif a I'exercice clos le 30 septembre 2010 sur :

e le controle des comptes annuels du Fonds commun de placement OBJECTIF SIGNATURES PRIVEES MT, tels qu'ils
sont joints au présent rapport ;

e lajustification de nos appréciations ;
e les vérifications et informations spécifiques prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par la société de gestion. Il nous appartient, sur la base de notre audit,
d'exprimer une opinion sur ces comptes.

I. 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 d'anomalies significatives. Un audit consiste a vérifier, par sondages ou au moyen d'autres
méthodes de sélection, les éléments justifiant des montants et informations figurant dans les comptes annuels. Il
consiste également a apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives retenues et la
présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments gue nous avons collectés sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des regles et principes comptables francais, réguliers et
sinceres 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.

S.A.S. a capital variable

438476 913 R.C.S. Nanterre

Membre de la Compagnie des Commissaires aux
Comptes de Versailles
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Il. Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L.823-9 du Code de commerce, les appréciations auxquelles nous avons
procédé ont porté sur le caractere approprié des principes comptables appliqués, ainsi que sur le caractére
raisonnable des estimations significatives retenues.

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 premiere partie de ce
rapport.

I, Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en France, aux
vérifications spécifiques prévues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des
informations données dans le rapport annuel et dans les documents adressés aux porteurs de parts sur la situation
financiére et les comptes annuels.

Neuilly-sur-Seine, le 24 novembre 2010

Le Commissaire aux Comptes
ERNST & YOUNG et Autres

FCP OBJECTIF SIGNATURES PRIVEES MT
Exercice clos le 30 septembre 2010 3



bilan au 30 septembre 2010 en euros

EXERCICE EXERCICE
ACTIF au 30/09/10 au 30/09/09
€uros €uros

INSTRUMENTS FINANCIERS 4 752 555,07 4 610 820,78
DEPOTS 0,00 0,00
» OPCVM MAITRE 4747 845,07 4592 160,78
> INSTRUMENTS FINANCIERS A TERME 4710,00 18 660,00
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé 4 710,00 18 660,00
Autres opérations 0,00 0,00
CREANCES 3,79 5,42
Opérations de change a terme de devises 0,00 0,00
Autres 3,79 5,42
COMPTES FINANCIERS 22 476,87 12 451,66
liquidités 22 476,87 12 451,66
TOTAL DE L'ACTIF 4775 035,73 4623 277,86
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EXERCICE EXERCICE
PASSIF au 30/09/10 au 30/09/09
€uros €uros

CAPITAUX PROPRES
>» CAPITAL 4772 577,50 4 606 329,85
» REPORT A NOUVEAU 0,00 0,00
» RESULTAT -2 258,30 -1 718,29
TOTAL DES CAPITAUX PROPRES 4770 319,20 4604 611,56

(= Montant représentatif de I'actif net)

INSTRUMENTS FINANCIERS 4 710,00 18 660,00
> INSTRUMENTS FINANCIERS A TERME 4710,00 18 660,00
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé 4 710,00 18 660,00
Autres opérations 0,00 0,00
DETTES 6,53 6,30
Opérations de change a terme de devises 0,00 0,00
Autres 6,53 6,30
COMPTES FINANCIERS 0,00 0,00
Concours bancaires courant 0,00 0,00
Emprunt 0,00 0,00
TOTAL DU PASSIF 4775 035,73 4623 277,86
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hors bilan au 30 septembre 2010 en euros

EXERCICE EXERCICE
au 30/09/10 au 30/09/09

€uros €uros
OPERATIONS DE COUVERTURE
» ENGAGEMENTS SUR MARCHES REGLEMENTES OU ASSIMILES
TAUX
FUTURES
Vente 3 Medterme 12/10 361 530,00
Vente 1 Eurobund 12/10 131 260,00
Vente 9 Ebux| 12/10 1 070 460,00
Vente 3 Eurobund 12/09 365 670,00
Vente 9 Ebuxl 12/09 892 440,00
» ENGAGEMENTS DE GRE A GRE
» AUTRES ENGAGEMENTS
AUTRES OPERATIONS
» ENGAGEMENTS SUR MARCHES REGLEMENTES OU ASSIMILES
TAUX
FUTURES
Achat 8 Euroschatz 12/10 872 520,00
Achat 4 Medterme 12/09 462 280,00
Achat 8 Euroschatz 12/09 865 240,00

» ENGAGEMENTS DE GRE A GRE
» AUTRES ENGAGEMENTS
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compte de résultat au 30 septembre 2010 en euros

EXERCICE EXERCICE
au 30/09/10 au 30/09/09
€uros €uros

PRODUITS SUR OPERATIONS FINANCIERES 0,00 0,00
= Produits sur dépots 0,00 0,00
= Produits sur actions et valeurs assimilées 0,00 0,00
= Produits sur obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00
= Produits sur titres de créances 0,00 0,00
= Produits sur instruments financiers a terme 0,00 0,00
= Autres produits financiers 0,00 0,00
TOTAL | 0,00 0,00

CHARGES SUR OPERATIONS FINANCIERES 0,00 0,00
= Charges sur instruments financiers a terme 0,00 0,00
= Autres charges financiéres 0,00 0,00
TOTAL 11 0,00 0,00

RESULTAT SUR OPERATIONS FINANCIERES (I - 11) 0,00 0,00
= Autres produits (111) 0,00 0,00
= Frais de gestion et dotations aux amortissements (1V) 2 451,86 1819,81
RESULTAT NET DE L'EXERCICE (L.214-9)(1 - 11 + 111 - 1V) -2 451,86 -1819,81
= Régularisation des revenus de I'exercice (V) 193,56 101,52
= Acomptes versés au titre de I'exercice (V1) 0,00 0,00
RESULTAT (I-H+1-1V+/-V-VI) -2 258,30 -1718,29
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annexe aux comptes

I. REGLES D’EVALUATION ET DE COMPTABILISATION DES ACTIFS

Le FCP s’est conformé aux regles comptables prescrites par la réglementation en vigueur, et notamment
au plan comptable des OpcvM.

Les comptes annuels sont établis conformément aux dispositions prévues par le réglement du Comité de la
Réglementation Comptable n°® 2003-02 modifié relatif au plan comptable des OPCVM.

1 — Régles d’évaluation des Actifs

» Les instruments financiers et valeurs négociées sur un marché réglementé sont évalués a leur prix de
marcheé.

* OPCVM :
Les parts ou actions d’OPCVM sont évaluées a la derniére valeur liquidative connue.
Les parts ou actions d’OPCvM dont la valeur liquidative est publiée mensuellement peuvent étre
évaluées sur la base de valeurs liquidatives intermédiaires calculées sur des cours estimés.

" Opérations a terme fermes et conditionnelles
- Les contrats a terme et les options sont évalués sur la base d’un cours de séance dont I’heure de
prise en compte est calée sur celle utilisée pour évaluer les instruments sous-jacents.
Les positions prises sur les marchés a terme fermes ou conditionnels et du gré a gré sont valorisées
a leur prix de marché ou a leur équivalent sous-jacent.

2 — Méthode de comptabilisation

= Des revenus des valeurs a revenu fixe
- La comptabilisation des revenus de valeurs a revenu fixe est effectuée suivant la méthode des
« intéréts encaissés ».
= Des produits et des charges
- Durant I’exercice, les produits courus et les charges courantes sont comptabilisées en tenant
compte du délai de réglement prévu, soit date de V.L. + 1 jour ouvré.
Cette méthode permet d’obtenir une meilleure adéquation entre le prix de souscription ou de rachat

et la valeur de 1’action, ainsi calculée.

- A l’arrété comptable ces éléments sont calculés sur la base du dernier jour de bourse a Paris + 1
jour ouvre.
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Des frais de gestion
- Les frais de gestion sont calculés forfaitairement & chaque valorisation.

- Le taux de frais de gestion annuel est appliqué a I’actif brut (égal a I’actif net avant déduction des
frais de gestion du jour) selon la formule ci-apres :

Actif brut
X taux de frais de fonctionnement et de gestion
X nb jours jusqu’a prochaine VL
365

- Ce montant est alors enregistré au compte de résultat du FCP et versé intégralement a la société de
gestion.

- Lasociété de gestion effectue le paiement des frais de fonctionnement du FCP et notamment :
. de la gestion financiére ;
. de la gestion administrative et comptable ;
. de la prestation du dépositaire ;
. des autres frais de fonctionnement :
. honoraires des commissaires aux comptes ;
. redevance AMF ;
. cotisations AFG-ASFFI ;
. publications 1égales (Balo, Petites Affiches, etc...) le cas échéant.

Ces frais n’incluent pas les frais de transactions.

Le taux maximum des frais de gestion est de 0.05% , sur la base de I’actif net tel que défini dans le
prospectus.

Affectation du résultat

FCP de Capitalisation

Des frais de transaction

La méthode retenue est celle des frais exclus.

SPM



Il - Evolution de I'actif net

EXERCICE EXERCICE
au 30/09/10 au 30/09/09
€uros €uros
Actif net en début d'exercice 460461156 4949612,71
Souscriptions (y compris les commissions de souscription
acquises & 'OPCVM) + 4494 271,49 1730 119,63
Rachats (sous déduction des commissions de rachat
acquises a 'OPCVM) - -4 961 701,83 -2 228 966,56
Plus - values réalisées sur dépots et instruments financiers + 162 374,01 0,00
Moins - values réalisées sur dépdts et instruments financiers - -40 825,27 -1 060 191,94
Plus - values réalisées sur instruments financiers a terme + 70 640,00 226 720,00
Moins - values réalisées sur instruments financiers a terme - -324 130,00 -313 380,00
Frais de transaction - -842,45 -831,58
Différences de change +/- 0,00 0,00
Variation de la différence d'estimation des instruments +/- 754 423,55 1339929,11
financiers
= Différence d'estimation exercice N 435 261,12 -319 162,43
= Différence d'estimation exercice N - 1 -319 162,43 -1 659 091,54
Variation de la différence d'estimation des instruments +/-
financiers a terme 13 950,00 -36 580,00
= Différence d'estimation exercice N -4 710,00 -18 660,00
= Différence d'estimation exercice N - 1 -18 660,00 17 920,00
Distribution de I'exercice antérieur - 0,00 0,00
Résultat net de I'exercice avant compte +/- -2 451,86 -1819,81
de régularisation
Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice - 0,00 0,00
Autres éléments 0,00 0,00
Actif net en fin d'exercice 4770319,20 4604 611,56
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11 - Compléments d'information

3.1 Instruments financiers : ventilation par nature juridique ou économique

d'instrument

Obligations et valeurs assimilées par nature d'instrument
» obligations indexées

» obligations convertibles et échangeables

» titres participatifs

> autres

Titres de créances par nature d'instrument
> bons du trésor

» bons a moyen terme négociable

> billets de trésorerie

» certificats de dépot

» autres

Néant
Néant
Néant
Néant

Néant
Néant
Néant
Néant

Opérations de cession sur instruments financiers par nature d'instrument

> titres de créances négociables
» actions
» obligations

Ventilation des rubriques de hors-bilan par type de marché
> taux

» actions

> devises

3.2 Ventilation par nature de taux des postes d'actif, de passif et de hors-bilan

Néant
Néant
Néant

690 730,00 €
Néant
Néant

Actif Taux fixe

Taux variable Taux révisable

Autres

Dépots

Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations temporaires sur titres
Comptes financiers

Passif

Opérations temporaires sur titres
Comptes financiers

Hors-bilan

Opérations de couverture
Autres opérations

1563 250,00
872 520,00

22 476,87

* Liquidités non rénumérées
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3.3 Ventilation par maturité résiduelle des postes d'actif, de passif et de hors-bilan

Actif

0-3 mois

3 mois-1lan

1 an-3 ans

3 ans-5 ans >5 ans

Dépots

Obligations et valeurs assimilées
Titres de créances

Opérations temporaires sur titres
Comptes financiers

Passif

Opérations temporaires sur titres
Comptes financiers

Hors-bilan

Opérations de couverture
Autres opérations

22 476,87

872 520,00

361 530,00 1201 720,00

3.4 Ventilation par devise de cotation ou d'évaluation des postes d'actif, de passif

et de hors-bilan

Actif

OPC Maitre

Passif

Dettes

Comptes financiers
Hors-bilan

Opérations de couvertrure
Autres opérations

3.5 Créances et dettes : ventilation par nature

Autres créances

» Ventilation des opérations de change a terme
= Achat
= Vente

» Coupons a recevoir

» Vente a reglement différée

» Autres

Autres dettes

» Ventilation des opérations de change a terme
= Achat
= Vente

» Achat a reglement différé

» Frais de gestion a régler

> Autres

Néant
Néant

Néant

Néant

3,79€

Néant
Néant

Néant

6,53 €

Néant
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3.6 Capitaux propres

Nombre et valeur des titres :
= émis pendant I'exercice (y compris la commission de souscription restant acquise a 'OPCVM)

Quantité : 4792 parts Montant : € 4494 271,49
= rachetés pendant I'exercice (sous déduction de la commission de rachat restant acquise & 'OPCVM)
Quantité : 5299 parts Montant : € 4961 701,83

Commissions de souscription et/ou rachat :
= Montant des commissions de souscription et/ou de rachat percues
€ 0,00
= Montant des commissions de souscription et/ou de rachat rétrocédées a des tiers
€ 0,00
= Montant des commissions de souscription et/ou de rachat acquises a 'OPCVM
€ 0,00

3.7 Frais de gestion

= Frais de gestion fixes : pourcentage de I'actif moyen 0,05
= Commission de sur-performance (frais variables) : Néant
= Rétrocessions regues au titre des OPCVM détenus Néant

3.8 Engagements regus et donnés
= Engagements regus Néant

= Engagements donnés Néant

3.9 Autres informations

> Valeur actuelle des instruments financiers faisant I'objet d'une acquisition temporaire

= Titres acquis a réméré : Néant
= Titres pris en pension livrée : Néant
»Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépdts de garantie: Néant
> Instruments financiers recus en garantie et non inscrits au bilan : Néant
» Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origin Néant

> Instruments financiers détenus en portefeuille émis par le prestataire ou les entités de son groupe et OPCVM
gérés par le prestataire ou les entités du groupe Lazard : voir inventaire du portefeuille.
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3.10 Tableau d'affectation du résultat

Acomptes versés au titre de I'exercice

Date Montant total Montant unitaire Crédits d'imp6t Crédit d'impdt
totaux unitaire
Total acomptes
EXERCICE EXERCICE
Tableau d'affectation du résultat au 30/09/10 au 30/09/09
€uros €uros
SOMMES RESTANT A AFFECTER
= Report a nouveau 0,00 0,00
= Résultat -2 258,30 -1718,29
TOTAL -2 258,30 -1718,29
AFFECTATION
= Distribution 0,00 0,00
= Report a nouveau de I'exercice 0,00 0,00
= Capitalisation -2 258,30 -1718,29
TOTAL -2 258,30 -1718,29
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Tableau des résultats et autres éléments caractéristiques

de I'OPCVM depuis les cing derniers exercices

EXERCICE EXERCICE EXERCICE EXERCICE EXERCICE
29/09/2006 28/09/2007 30/09/2008 30/09/2009 30/09/2010
SOLDE DES SOUSCRIPTIONS ET DES RACHATS AU COURS DE L' EXERCICE
en €uro -13411641,38 -5333121,54 -6 294 509,56 -498 846,93 -467 430,34
. Montant souscrits 11761 677,03 9735624,24 1 445 959,37 1730 119,63 4494 271,49
. Montant rachetés 25173318,41 15068745,78 7740 468,93 2228966,56 4961 701,83
en nombre de parts -12 554 -4772 -6 313 -1014 -507
. Parts émises 11 003 8 955 1507 2427 4792
. Parts rachetées 23 557 13727 7820 3441 5299
ACTIF NET (en €) 18731190,01 13225325,31 494961271 4604 611,56 4770 319,20
Capital émis
Nombre de parts 17 404 12 632 6319 5305 4798
Valeur liquidative en € 1076,25 1 046,97 783,29 867,97 994,23
Résultat hors compte de
régularisation en € -10 188,67 -8 919,37 -4 395,21 -1 819,81 -2 451,86
Résultat distribuable en € -9 304,09 -6 876,88 -3110,41 -1 718,29 -2 258,30
FCP de Capitalisation
Capitalisation unitaire en € -0,53 -0,54 -0,49 -0,32 -0,47
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COMPOSITION DE L'ACTIF DE  OBJECTIF SIGNATURES PRIVEES MT (FCP)
AU 30 SEPTEMBRE 2010

LIBELLE I | ISIN COURS COUPON DEV C/P QTE EVALUATION € %

TOTAL GLOBAL | 4 747 845,08 99,53
OPCVM européens coordonnés et OPCVM francgais a vocation générale 4 747 845,08 99,53
OBJECTIF SIGN. PRIVEES -C-(2D) [ ([FR0000027609 3741,7900 EUR 1268,870 4 747 845,08 99,53
Titres donnés en pension | 0,00 0,00
Créances représentatives de titres regus en pension 0,00 0,00
Dettes representatives de titres donnés en pension 0,00 0,00
Instruments financiers a terme 0,00 0,00
Swaps 0,00 0,00
Créances 3,79 0,00
Autres 3,79 0,00
Dettes -6,53 0,00
Autres -6,53 0,00
Comptes financiers 22 476,87 0,47
Liquidités 22 476,87 0,47
TOTAL DE L' ACTIF NET 4770 319,21 100,00

Nombre de Parts au 30/09/10 4798

Valeur liquidative au 30/09/10 994,23

Le portefeuille est composé de plus de 40% de créances et titres assimilés; ratios calculés conformément

a la Directive Epargne du 12 Ao(t 2005.

(*) Instruments financiers émis ou gérés par une entité du Groupe Lazard

Estimation faite en fonction des cours de bourse disponible le 30 Septembre 2010
Les comptes annuels (bilan, hors bilan,compte de résultat et annexes) et I'inventaire annuel des avoirs sont certifiés
réguliers et sinceres par le Commissaire aux Comptes.

CERTIFICATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES

ERNST & YOUNG et AUTRES
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LAZARD FRERES BANQUE






