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- I - CARACTERISTIQUES 

 
 OPCVM d’OPC : jusqu’à 10% de l’actif net 
 
 Objectif de gestion et stratégie d’investissement :  
 
L’OPCVM cherche à obtenir une performance supérieure à celle de l’indicateur de référence Euribor 3 
Mois sur l’horizon de placement recommandé de 2 ans. Il investit dans des obligations, des titres de 
créance et des instruments du marché monétaire sans contrainte de notation et de maturité. La 
répartition entre dette publique et dette privée et la répartition par pays varie selon les choix 
discrétionnaires de la gestion. La gestion procède à l’allocation du niveau de risque de crédit et de taux. 
La part des émetteurs jugés de qualité « spéculative » est limitée à 20 % de l’actif net. 
La stratégie d’investissement s’appuie plus particulièrement sur des instruments à taux variable mais 
également sur des instruments à taux fixe swappés pour revenir à une indexation taux variable et sur 
des titres indexés sur l’inflation. 
 

L’indicateur de comparaison a posteriori est l’indice Euribor 3Mois. 
 

Le processus de gestion repose sur une analyse pragmatique des facteurs clés (variables économiques, 
marchés et facteurs techniques) de l’évolution des taux d’intérêt réels et de l’inflation. La fourchette de 
sensibilité aux taux d’intérêt est comprise entre   -1 et +3. 
 

La gestion est active et la répartition des investissements varie selon les choix discrétionnaires de la 
gestion. L’OPCVM pourra utiliser des instruments financiers à terme en couverture, pour ajuster 
l’exposition, en substitution d’une détention directe de titres. La gestion pourra également exposer le 
portefeuille au risque de taux indifféremment à la hausse ou à la baisse des taux dans la limite de la 
fourchette de sensibilité. Les engagements hors bilan de l’OPCVM sont limités à 100% de l’actif. Le 
niveau d’exposition cumulé induit par les positions de l’actif et du hors-bilan est de 200% maximum de 
l’actif net. 
 

Les revenus nets de l’OPCVM sont intégralement investis. 
 

L’investisseur peut demander le rachat de ses parts tous les jours ouvrés avant 11h30. Le rachat est 
alors exécuté sur la base de la valeur liquidative datée de ce jour. 
 

Durée de placement recommandée : 2 ans. 
 
 
 Indicateur de référence : 
 
L’EURIBOR 3 MOIS (Euro Interbank Offered Rate) est le taux interbancaire offert par les banques 
représentatives de la zone euro pour la rémunération des dépôts sur une durée de 3 mois.  
Ce taux est publié quotidiennement par la Fédération bancaire de l’Union Européenne (FBE ou EBF en 
anglais). Cependant au sens du règlement UE 2016/1011, la FBE est administrateur du taux en tant 
qu’indicateur de référence mais n’est pas inscrite au registre d’administrateurs et d’indices de référence 
tenu par l’ESMA.  
Les informations sur ce taux sont notamment disponibles sur le site internet de la Banque de France.  
https://www.banque-france.fr/statistiques/taux-et-cours/taux-interbancaires 
 

Le fonds n’est ni indiciel ni à référence indiciel et l’indice ne constitue qu’un indicateur de comparaison 
a posteriori de la performance.  
 
 
 Profil de risque : 
 
Votre argent sera principalement investi dans des instruments financiers sélectionnés par la société de 
gestion. Ces instruments connaîtront les évolutions et les aléas des marchés. 
Le profil de risque du FCP est adapté à un horizon de deux ans. La société de gestion ne garantit pas 
aux souscripteurs qu’ils ne subiront pas de moins-values par rapport à leurs investissements dans le 
FCP. Les risques encourus par les porteurs sont principalement liés à la classification de PALATINE 
TAUX VARIABLE en OPCVM « Obligations et autres titres de créances libellés en euro » et sont repris 
ci-après : la matérialisation d’un risque pouvant entraîner une baisse de la valeur liquidative. 
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Risque de taux : le FCP peut, à tout moment, être exposé au risque de taux, la sensibilité aux taux 
d’intérêt pouvant varier en fonction des titres à taux fixe détenus.  
 

Risque de perte en capital : l'investisseur ne bénéficie d'aucune garantie de capital et peut donc ne 
pas retrouver son capital initialement investi.  
 

Risque de crédit : le FCP peut être totalement exposé au risque de crédit sur les émetteurs. En cas de 
dégradation de leur situation ou de leur défaillance, la valeur des titres de créance peut baisser, voire 
devenir nulle et entraîner une baisse de la valeur liquidative.  
Le FCP peut être exposé, dans la limite de 20% de l’actif net, au risque de crédit sur les titres de créance 
à caractère spéculatif qui présentent des niveaux de rendement élevé mais peuvent entraîner une 
baisse plus importante de la valeur liquidative. 
 

Risque de liquidité : les titres spéculatifs dans lesquels l’OPCVM est investi peuvent présenter une 
liquidité restreinte. La survenance de ce risque peut entraîner une baisse de la valeur liquidative du 
FCP. 
 

Risque de change : le risque de change est le risque de variation des devises étrangères affectant la 
valeur des titres détenus par l’OPCVM. L’attention de l’investisseur est attirée sur le fait que la valeur 
liquidative du fonds peut baisser du fait de l’évolution des cours des devises autres que l’euro. Ce risque 
reste accessoire, le risque de change supporté étant de 2 % maximum. 
 

Risque de contrepartie : le FCP peut avoir recours à des opérations d’acquisitions et cessions 
temporaires de titres et/ou à des dérivés négociés de gré à gré. Ces opérations conclues avec une 
contrepartie, exposent l’OPCVM à un risque de défaillance de celle-ci qui peut faire baisser la valeur 
liquidative de l’OPCVM.  
 

Risque lié au recours aux dérivés : le FCP peut avoir recours à des dérivés ce qui peut induire un 
risque de baisse de la valeur liquidative plus significative et rapide que celle des marchés sur lesquels 
il est investi.  
 

Risque lié à la gestion discrétionnaire : Le style de gestion discrétionnaire repose sur l’anticipation 
de l’évolution des différents marchés de taux. Il existe un risque que le FCP ne soit pas, à tout moment, 
investi sur les marchés de taux les plus performants et que le gérant ne sélectionne pas les titres de 
créances les plus performants.  
La performance du fonds peut donc être inférieure à l’objectif de gestion. 
 

Risque juridique : l’utilisation des acquisitions et cessions temporaires de titres peut entraîner un risque 
juridique notamment relatif aux contrats conclus. Le FCP est susceptible de subir un certain nombre de 
risques inhabituels notamment une législation contradictoire, le manque de clarté ou le non respect de 
la réglementation par d’autres acteurs du marché. 
 

Risque opérationnel : l’OPCVM peut être exposé à des difficultés de négociation ou une impossibilité 
momentanée de négociation de certains titres dans lesquels l’OPCVM investit ou de ceux reçus en 
garantie en cas de défaillance d’une contrepartie d’opérations d’acquisitions et cessions temporaires de 
titres. 
 
 
 

- II - ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET FINANCIER ET POLITIQUE DE GESTION   
 

L’année 2020 a été marquée par la pandémie de Covid-19, qui a ébranlé le monde et les marchés. En 
effet, celle-ci a engendré une perte de confiance majeure, qui s’est traduite par un écartement des 
spreads de crédit et une perte de liquidité. Les différents Etats touchés par cette crise ont dû mettre en 
place des mesures afin de limiter l’impact des confinements sur l’économie.  
Les banques centrales, afin de contenir au mieux l’impact de la crise sanitaire du Covid-19 ont décidé 
d’assouplir leurs politiques monétaires. Ainsi la BCE a décidé de mettre en place un programme 
d’achats d’urgence (PEPP) pour un montant de 1 850 milliards d’euros, avec une échéance portée à fin 
mars 2022. Dans le même temps, l’enveloppe du programme d’achats standard (APP) a été augmentée 
de 120 milliards d’euros. De plus, des opérations de TLTRO à un taux de -1% ont été initiées et se 
poursuivront jusqu’en juin 2022. Du côté de la FED, une des mesures majeures annoncée par J. Powell 
a été la baisse de 1 point des taux directeurs des Fed Funds qui sont désormais dans la fourchette 
0,25%/0,75%. Ceux-ci devraient rester inchangés tant que la reprise économique ne sera pas complète. 
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Dans le même temps, la FED a relancé son programme de Quantitative Easing, sans aucune limite 
avec des rachats de 120 milliards de dollars par mois.  
 

En sus des mesures prises par les banques centrales, l’Europe tout comme les Etats-Unis ont pris des 
mesures afin de limiter l’impact de la crise du Covid-19 sur leur économie. Les 27 pays de l’Union 
Européenne sont convenus d’un Plan de relance solidaire, d’un montant global de 750 milliards d’euros 
: 390 milliards d’euros de subventions et 360 milliards d’euros de prêts. Aux Etats-Unis, un plan de 
relance de 900 milliards de dollars a été ratifié. 
 

Il faut enfin évoquer le Brexit et l’accord commercial entre l’Union européenne et le Royaume-Uni 
officialisé à quelques jours seulement de la fin de la période de transition : the deal is done ! 
 

Les taux souverains se sont fortement resserrés au cours de l’année. Le 10 ans allemand est ainsi 
passé de -0,18% à fin décembre 2019 à -0,57% à fin décembre 2020. Le 10 ans français est quant à lui 
passé de 0,12% à fin décembre 2019 à -0,34% à fin décembre 2020. Le taux américain à 10 ans s’est 
fortement resserré, à 0,92%, suite à la baisse des taux directeurs américains. Les taux souverains 
italiens ont quant à eux été plus chahutés et le taux à 10 ans finit l’année 2020 à 0,54%, contre 1,41% 
à fin décembre 2019. 
 

Le marché du crédit a été impacté par la crise sanitaire et les indices iTraxx se sont donc écartés. 
L’iTraxx Main (Investment Grade) est de 48 points en fin d’année 2020 contre 44 points à fin décembre 
2019, avec un plus haut à 139 points à la mi-mars. L’iTraxx Xover (High Yield) est monté de 207 points 
à fin décembre 2019 à 244 points en fin d’année 2020, après un plus haut à 707 points mi-mars. 
L’année 2020 marque un nouveau record historique pour le marché corporate euro : 504,2 milliards 
d’euros émis, en progression de 14% par rapport au précédent record inscrit en 2019. La maturité 
moyenne pondérée des émissions (hors hybrides) est stable à 8,3 ans. 
 

La performance du fonds a été impactée, au cours du 1er trimestre, par l’écartement des spreads de 
crédit et l’augmentation de l’aversion au risque des investisseurs. On note toutefois que le fonds a bien 
performé depuis les annonces des banques centrales, leurs mesures ayant poussé les prix des 
obligations à la hausse et entraîné le resserrement des spreads de crédit. En début d’année, nous avons 
investi sur un EMTN Eiffage 24 mois – Euribor 3 mois + 55bps. La gestion est restée active sur le marché 
obligataire, investissant sur des titres comme ASTRAZENECA 2021, EIB 2022 et 2023 ou encore LVMH 
2022. On notera toutefois la baisse des encours sous gestion, qui sont passés de 75 millions d’euros 
en fin d’année 2019 à 62 millions d’euros à la fin de l’année 2020. 
 

Le FCP Palatine Taux Variable affiche une performance de -0,17% pour la part I et -0,32% pour la part 
R, contre un indicateur de référence à -0,43%. 
Les performances passées du FCP ne préjugent pas de ses performances futures. 
 

Depuis février 2020, la crise sanitaire liée au Covid-19 a déclenché une tempête boursière inédite, qui 
a été renforcée par l’arrêt volontaire, progressif mais généralisé de pans entiers de l’économie mondiale 
par le biais du confinement des populations.  
Il est particulièrement difficile de prévoir les marchés dans les prochaines semaines ou mois, et sans 
doute resteront-ils très volatils au gré des évolutions sanitaires et des nouvelles économiques. 
 
 
 

- III - INFORMATION SUR LES TECHNIQUES DE GESTION DE PORTEFEUILLE 
 

 Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace de portefeuille ; 
 Identité des contreparties à ces techniques ; 
 Type et montant des garanties financières reçues par l’OPCVM afin de réduire le risque de 

contrepartie ; 
 Revenus découlant de ces techniques pour l’exercice comptable et frais opérationnels directs 

et indirects occasionnés. 
 

Sur l’exercice 2020, le FCP n’a pas eu recours à ces techniques 
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- IV -  NFORMATION SUR LA TRANSPARENCE DES OPERATIONS DE FINANCEMENT 
 SUR TITRES ET LA REUTILISATION (SFTR) 
 

 Informations générales : Montant des titres et matières premières prêtés 
  Montant des actifs engagés 

 Données sur la concentration ; 
 Données d’opérations agrégées pour chaque type d’opérations de financement sur titres et 

 de contrats d’échange sur rendement global ; 
 Données sur la réutilisation des garanties (collatéral) ; 
 Conservation des garanties reçues par l’OPC dans le cadre des opérations de financement 

 sur titres et des contrats d’échange sur rendement global ; 
 Conservation des garanties fournies par l’OPC dans le cadre des opérations de 

 financement sur titres et des contrats d’échange sur rendement global ; 
 Données sur les revenus et les coûts de chaque type d’opération de financement sur titres 

 et de contrat d’échange sur rendement global. 
 

Sur l’exercice 2020, l’OPC n’a pas eu recours à ce type d’opérations relevant de la réglementation 
SFTR. 
 
 
 
 

- V - INFORMATIONS D’ORDRE DEONTOLOGIQUE 
 
Procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires : 

Les intermédiaires financiers sont sélectionnés dans le respect des principes de « best execution » sur 
la base d’une approche multi - critères faisant l’objet d’une grille d’évaluation spécifique : 
 - Tarification    - Confidentialité 
 - Qualité de l’exécution    - Organisation de réunions avec les émetteurs 
 - Qualité des analyses    - Qualité du back – office 
 - Qualité du conseil    - Traitement des litiges 
 - Capacité à intervenir dans des situations spéciales 

Certains intermédiaires peuvent être privilégiés de manière plus systématique en fonction de leur 
spécialisation sur certains marchés ou sur certaines valeurs. 
 

Un Comité semestriel encadre la sélection des intermédiaires, l’évaluation de l’adéquation de la qualité 
des services offerts, et analyse les statistiques d’activité et le volume de courtage. 
 

La politique de sélection et d’évaluation des intermédiaires est disponible sur le site www.palatine-
am.com rubrique A propos/Réglementation. 
 
 
 

Support d’information sur les critères environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance (ESG) 

L’information sur les modalités de prise en compte par la société de gestion de critères 
environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance (ESG) figure sur le site internet de Palatine 
Asset management www.palatine-am.com rubrique ISR. 

PALATINE TAUX VARIABLE ne prend pas en compte les critères ESG. 

Les principaux critères de sélection sont la solidité financière des émetteurs, les caractéristiques des 
émissions. 
 
 

 

Risque global du FCP 

La société de gestion utilise pour calculer le risque global du FCP la méthode du calcul de l’engagement 
telle que définie aux articles 411-74, 411-75 et 411-76 du règlement général de l’AMF, et par l’instruction 
AMF n° 2011-15. 
 
 

http://www.palatine-am.com/
http://www.palatine-am.com/
http://www.palatine-am.com/
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Mention sur les rémunérations : 

La rémunération variable est composée en règle générale de 70 % de critères quantitatifs et de 30 % 
de critères qualitatifs. Ces éléments qualitatifs prennent notamment en compte : le management, le 
travail en équipe (présence et participation aux comités, qualité du travail en binôme et avec le reste de 
l’équipe), le partage de l’information, la participation à la réussite collective, la transparence, les intérêts 
des clients et la capacité à nouer une relation de confiance avec eux, le respect des processus de 
décisions d’investissement et plus particulièrement l’intégration des risques en matière de durabilité. 
 

La rémunération variable peut être modifiée selon les risques pris et la rentabilité de la société de 
gestion. Le pourcentage appliqué pourra être différent selon les fonctions et les résultats de chaque 
collaborateur. La réduction de la rémunération variable sera significative en cas de pertes de la société, 
ou d’une prise de risques passés et futurs jugée excessive et inacceptable. Elle pourra aller jusqu’à la 
suppression totale de la rémunération variable. Les risques visés comprennent principalement les 
risques pris en matière de gestion, le risque de contrepartie, le risque de non-conformité, une 
insuffisance en matière de contrôle, de connaissance des clients, des pratiques visant à s’éloigner de 
la réglementation. 
 

Pour l’exercice 2020, le montant total des rémunérations versées par Palatine Asset Management à son 
personnel (31 personnes concernées au cours de l’exercice) représente 2 907 K€, et se décompose 
pour 2 275 K€ au titre des rémunérations fixes et pour 632 K€ au titre des rémunérations variables. 
Aucune rémunération n’est versée par l’OPC, il n’y a pas d’intéressement aux plus-values (carried 
interests). 
 
 
 

- VI – PRINCIPAUX MOUVEMENTS DU PORTEFEUILLE 
 

 
 
 
 

- VII - OPERATIONS OU LE GROUPE A UN INTERET PARTICULIER  
 
Au 31/12/2020 : - Obligation  =      0,96 % de l’actif net 
  - OPCVM  =      9,82 % de l’actif net 
 
 
 

- VIII - INFORMATIONS PARTICULIERES 
 
 
- CHANGEMENTS INTERVENUS : 

Néant. 
 
CHANGEMENTS A INTERVENIR SUR LE PROCHAIN EXERCICE : 

Néant. 






















































