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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 recherche une rémunération supérieure à celle des Bons du Trésor à taux fixe 3 mois + 
0,30% annualisé après prise en compte des frais courants. Il investit dans des obligations, des titres 
de créances négociables et des instruments du marché monétaire émis ou garantis par un Etat 
membre de l’Union européenne ou adhérent à l’espace économique européen, uniquement libellés en 
euros, sans contrainte de notation, de répartition des investissements par pays, et de maturité tout en 
respectant la fourchette de sensibilité (-1/+2,5). La part des émetteurs jugés de qualité « spéculative » 
est limitée à 30% de l’actif net. L’OPCVM pourra investir jusqu’à 10% de l’actif en parts ou actions 
d’OPCVM et FIA, de classification obligataire ou monétaire compatibles avec la stratégie 
d’investissement. 
Le taux moyen du Bon du Trésor français 3 mois est l’indicateur de comparaison a posteriori de 
l’OPCVM. 
 

L’OPCVM pourra prendre des positions sur toute la courbe en fonction des anticipations de marché. 
La fourchette de sensibilité aux taux d’intérêt est comprise entre -1 et +2,5.  
 

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 exposer le portefeuille 
au risque de taux indifféremment à la hausse ou à la baisse des taux en fonction de ses anticipations, 
dans la limite de la fourchette de sensibilité.  
 

Les engagements hors bilan sont limités à 100% de l’actif. 
 

L’OPCVM n’est pas exposé au risque de change. 
 

Les revenus nets de l’OPCVM sont intégralement investis. 
 

L’investisseur peut demander le rachat de ses parts tous les jours ouvrés avant 12h ; ce rachat sera 
alors exécuté sur la base de la valeur liquidative datée du même jour. 
 

Durée de placement recommandée : 6 mois. 
 
 
 Indicateur de référence : 
 
Le taux de référence appliqué est le taux moyen du Bon du Trésor Français à 3 mois. Le taux retenu 
sera celui calculé sur la base de la moyenne de deux contributeurs au moins tel que le propose 
Bloomberg GBTF3MO Index. Si la cotation Bloomberg n’est pas accessible en temps et en heure, un 
taux interpolé sera calculé en utilisant les BTF ayant la maturité la plus proche de la date de fin de 
période. 
 
 
 Profil de risque : 
 
Le profil de risque du FCP est adapté à un horizon d’investissement supérieur à 6 mois. Comme tout 
investissement financier, les investisseurs potentiels doivent être conscients que la valeur des actifs 
du FCP est soumise aux fluctuations des marchés et qu’elle peut varier fortement. 
 

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 de parts sont 
principalement liés à la classification de ALPHA COURT TERME en OPCVM « Obligations et autres 
titres de créances libellés en euro » soit le risque de taux. 
 

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 
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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 de taux : Le risque de taux est la perte potentielle liée aux variations des taux d’intérêts sur 
les titres détenus en directs. 
Le portefeuille de l’OPCVM est exposé au marché de taux d’intérêt à court terme (sensibilité comprise 
entre -1 et +2,5) sur la partie à taux fixe et taux variable, en cas de hausse des taux d’intérêts et d’une 
sensibilité positive ou d’une baisse des taux d’intérêts et d’une sensibilité négative, la valeur liquidative 
de l’OPCVM pourra baisser. 
 

Risque de crédit : Il représente le risque éventuel que l’émetteur ne puisse pas faire face à ses 
engagements, ce qui induira une baisse du titre et la valeur liquidative pourra baisser. 
 

Risque lié aux investissements en titres dits spéculatifs (high yield) : L’OPCVM peut être 
exposé, dans la limite de 30% 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 de la 
valeur liquidative. 
 

Risque de perte en capital : Ces instruments connaîtront les évolutions et aléas des marchés. 
ALPHA COURT TERME ne bénéficie d’aucune garantie, ni de protection du capital investi. Le 
souscripteur peut ne pas retrouver son capital initialement investi. 
 

Risque lié aux arbitrages : L’arbitrage est une technique consistant à profiter d’écarts de cours 
constatés entre les marchés de taux et/ou de titres. En cas d’évolution défavorable de ces arbitrages 
(hausse des opérations vendeuses et/ou baisse des opérations acheteuses), la valeur liquidative du 
FCP pourra baisser. 
La gestion du FCP repose en partie sur l’anticipation de l’évolution des marchés de taux, il existe donc 
un risque que la société de gestion anticipe mal ces évolutions, la performance de l’OPCVM peut ne 
pas être conforme à l’objectif de gestion. 
 

Risque de contrepartie : L’OPCVM pouvant avoir recours à des instruments financiers négociés de 
gré à gré (titres de créance, prises en pension) il existe un risque de défaillance  d’un intervenant de 
marché l’empêchant d’honorer ses engagements vis-à-vis de l’OPCVM. 

 
 
 
- II - ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET FINANCIER ET POLITIQUE DE GESTION   
 
Le 22 Janvier, La Banque Centrale Européenne a exposé les modalités de son « quantitative 
easing ». Bien que le marché ait attendu beaucoup de l’institution, celle-ci a réussi à le surprendre 
favorablement. La BCE a annoncé qu’elle allait acheter des titres émis par les gouvernements, les 
agences ainsi que des obligations sécurisées sur des maturités allant de 2 ans à 30 ans.  
 

Les marchés ont commencé à intégrer une action forte de la part de la BCE dès le début de l’année. 
Les rendements obligataires long terme ont eu la faveur des investisseurs car ils offraient un portage 
relativement intéressant. L’annonce de la part de la Banque centrale d’acheter des titres jusqu’au très 
long terme a renforcé leur attractivité.  
Nous avons gardé dans le portefeuille nos postions sur les pays périphériques qui allaient bénéficier 
pleinement des décisions de la BCE.  
 

Depuis le mois de Septembre, le marché obligataire avait connu un marché haussier sans le moindre 
à-coup.  Le mois d’Avril a changé la donne. Les taux 10 ans allemands ont failli passer sous la barre 
fatidique des 0%. A 0.06%, ils ont violemment rebondi pour atteindre 0.39% à la fin du mois. La 
rapidité du retournement de marché a surpris les investisseurs qui attendaient de manière 
consensuelle un passage des rendements longs terme en territoire négatif face à l’abondance des 
achats de la BCE. 
 

L’Euro a également surpris les marchés avec un net rebond face au Dollar US alors que la place 
financière anticipait la parité des 2 devises dans les semaines à venir.   
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La remontée des taux s’étant faite dans un mouvement de pentification, le portefeuille a été peu 
impacté par le choc car il est investi sur des maturités courtes qui ont été peu volatiles. 
 

Nous avons assisté début Mai, à une poursuite de la forte remontée des taux longs européens. 
Proches de 0% à mi Avril, les taux 10 ans allemands ont atteint 0.78%. Après des mois d’inquiétude 
sur la faiblesse de l’inflation européenne et l’afflux de liquidités provenant de la  mise en place du 
Quantitative Easing de la BCE, la prise en compte de la réalité économique a été de nouveau  
intégrée par les marchés.  
 

En effet, la reprise économique européenne a engendré une augmentation mécanique des 
rendements. 
Le portefeuille bien que positionné sur des titres d’états courts a quand même été impacté par leur 
légère remontée. 
De très fortes tensions sur le marché obligataire sont apparues début Juin. En effet, les perspectives 
d’amélioration économique de la zone et surtout la disparition des risques déflationnistes ont engendré 
un ajustement sur les rendements obligataires. Le taux 10 ans allemand a bondi de 0.50% à 1% en 
seulement 10 jours. 
 

La perspective d’un retour de l’inflation vers des niveaux plus « communs » a entrainé logiquement un 
mouvement de pentification de la courbe, les maturités longues étant dans cette configuration 
fortement pénalisées. 
 

C’est dans ce contexte plus optimiste sur la reprise économique de la zone Euro que la Grèce a une 
fois de plus jeté le trouble sur les places financières. Après de longs pourparlers, Alexis Tsipras a 
appelé le peuple grec à se prononcer sur un référendum le 5 Juillet sur la poursuite ou non des 
réformes. La probabilité de voir sortir la Grèce a été par conséquent fortement augmentée et a 
précipité les opérateurs de marchés vers des valeurs refuge. Les obligations allemandes ont été 
largement plébiscitées.  
 

Les obligations d’état périphériques ont en revanche été nettement pénalisées. Les spreads de ces 
pays (Italie / Espagne) se sont écartés de 20 bps par rapport à l’Allemagne sur l’ensemble de la 
courbe. 
Le portefeuille a souffert de son positionnement sur des obligations courtes Italiennes et espagnoles 
qui se sont dépréciées avec la crainte de « Grexit ».  Le portefeuille a par conséquent sous performé 
sur le mois. 
 

Les taux souverains ont poursuivi leur mouvement de baisse en Europe en Juillet. Le vote par la 
Grèce d'une nouvelle série de mesures exigées par les institutions a permis à la BCE de procéder à 
un relèvement du plafond de l'ELA. Le risque d'incident majeur étant écarté, les obligations 
souveraines des pays de la zone euro ont retrouvé de leur attractivité  
 

Cet été, les craintes liées à la Grèce ont vite été remplacées par les inquiétudes concernant le rythme 
de croissance de la Chine et des pays émergents. En Août, la volatilité est réapparue sur les places 
financières dans le sillage de la dévaluation du renminbi. La perspective d’un ralentissement plus fort 
que prévu de l’économie chinoise a créé des retraits locaux massifs. 
 

De plus, le fait que la Réserve Fédérale s’achemine vers un resserrement monétaire aux Etats-Unis a 
stoppé l’impulsion positive dont bénéficiaient les Bourses occidentales depuis le début d’année. 
 

Même le marché des obligations d’Etats a légèrement souffert au cours du mois, ne servant plus de 
valeur refuge traditionnelle. Les rendements obligataires ne se sont détendus qu’après le discours 
« dovish » dur gouverneur de la BCE, Mario Draghi, début Septembre.  Ce dernier a ouvert la porte à 
un nouvel assouplissement du Quantitative Easing actuellement en place. L’Institution a par ailleurs 
admis que la croissance allait se poursuivre mais à un rythme plus lent qu’anticipé (1.7% en 2016) et a 
revu à la baisse les perspectives d’inflation (1.1% en 2016) dans le sillage de la baisse du baril. 
 

Le stress lié à la situation grecque nous avait conduits à renforcer en Juillet notre exposition taux. 
Nous avons cédé ces postions mi août lorsque le taux allemand 5 ans a approché les 0.00%. 
 

La réunion de Septembre du FOMC n’a finalement pas abouti à un relèvement des taux d’intérêt. En 
effet, la Réserve Fédérale a jugé que les perspectives pour l’économie américaine n’avaient pas 
fondamentalement évolué. 
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La BCE a eu un discours très accommodant lors de sa  réunion début Septembre. Différents membres 
de l’institution ont laissé entendre que la Banque centrale pouvait encore accroître son 
assouplissement quantitatif en cas de contagion du ralentissement mondial. 
 

L’inflation est retournée en territoire négatif en Europe en septembre pour atteindre un rythme annuel 
de -0.1%, son plus bas niveau depuis avril. 
 

D’un point de vue politique, la zone € a connu des élections importantes. Tout d’abord en Grèce où le 
parti de gauche Syriza est arrivé en tête portant Alexis Tsipras  au poste de 1er Ministre. 
Ensuite en Espagne, où des élections régionales en Catalogne ont eu lieu. Les partis 
indépendantistes locaux ont réussi à prendre le contrôle du Parlement. 
 

Sur le mois, les rendements européens sont repartis à la baisse avec les craintes de ralentissement 
économique et de chute des prix des matières premières. La partie courte de la courbe a renforcé sa 
position en territoire négatif et ce, jusqu’aux maturités 5 ans en  l’Allemagne. Le portefeuille s’est par 
conséquent valorisé pendant la période. 
 

Dans ce contexte, la probabilité que la BCE décide d’agir via un nouveau « quantitative easing » à la 
fin de l’année a réellement augmenté  (pistes probables : élargissement du périmètre d’achat / 
augmentation de la taille d’acquisition mensuelle / prolongation du programme…). 
Aux Etats-Unis, la Réserve Fédérale a de nouveau passé son tour et n’a pas osé débuter sa remontée 
de taux. La Banque d’Angleterre a quant à elle laissé entendre que la faiblesse de l’inflation autorisait 
le maintien des taux d’intérêt à un niveau bas. Enfin, la Banque centrale Chinoise a décidé d’intervenir 
en assouplissant davantage sa politique monétaire. 
 

Sur le mois, les rendements obligataires sont restés sous pression, orientés à la baisse par le discours 
majoritairement accommodants des Banques Centrales. Dans l’anticipation d’un accroissement du 
quantitative easing, les taux 2 et 5 ans allemands ont  atteint respectivement-35 bps et  -15 bps… 
Dans ce contexte, le portefeuille a bénéficié de son exposition aux rendements obligataires courts et 
s’est valorisé sur le mois. 
 

Un an après s’être lancée dans un programme de Quantitative Easing, la BCE a dévoilé début 
décembre le 2ème pan de sa politique ultra-accommodante. 
Elle a diminué son taux de déposit de 10 bps (de -20 bps à -30 bps), étendu la durée de son 
programme d’achats jusqu’en mars 2017 et inclus dans ses achats cibles les obligations émises par 
les collectivités locales et les régions. Ces diverses mesures ont toutefois déçu le marché qui avait 
anticipé un programme d’une autre ampleur. La réaction de celui-ci a été violente et l’ensemble de la 
courbe a repris entre 14 et 19 bps.  
De l’autre côté de l’Atlantique, Janet Yellen, Présidente de la Réserve Fédérale, a débuté un 
mouvement de remontée de taux. Elle a ainsi procédé à la 1ère remontée de taux en 9 ans aux Etats-
Unis.  
 

Le portefeuille a profité au cours du mois de la forte baisse des taux courts d’états (le taux 2 ans 
allemand a atteint -44 bps). La déception qui a suivi l’annonce de la BCE a toutefois fait revenir les 
rendements obligataires sur leur niveau de début novembre. 
 

Sur l’année 2015, le FCP ALPHA COURT TERME réalise une performance + 0,40% contre + 0,12% à 
son indicateur de référence, le BTF 3 mois + 0,30%. 
Les performances passées ne préjugent pas de ses performances futures. 

 
 
 
- 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 2015, le FCP n’a pas eu recours à ces techniques 
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- IV - INFORMATIONS D’ORDRE DEONTOLOGIQUE 
 
Commission de mouvements : 

La commission de mouvements, facturée le cas échéant à l’OPCVM à l’occasion d’une opération 
portant sur un instrument financier est intégralement reversée à la société de gestion. 
 
 
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 et l’adéquation de la qualité 
des services offerts, et analyse les statistiques d’activité et le volume de courtage. 

Le compte-rendu relatif aux frais d’intermédiation de Palatine Asset Management pour l’ensemble des 
transactions sur actions réalisées au cours de l’exercice 2015 est disponible sur le site www.palatine-
am.com rubrique 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. 

Le FCP ALPHA COURT TERME ne prend pas en compte les critères ESG. 
 
 
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. 

 
 
 
- V – PRINCIPAUX MOUVEMENTS DU PORTEFEUILLE 
 

Code ISIN Libellé du titre Sens Date Qté Montant  

IT0004712748 BTP 3.75% 15/04/16 Vente d'obligations 12/01/2015 1 200 1 262 286,00 

EU000A1G0AK5 EFSF 2% 15/05/17          *EUR Vente d'obligations 15/01/2015 1 050 1 113 571,03 

IE00B8DLLB38 TREASURY 5.5% 18/10/17 Achat d'obligations 15/01/2015 70 000 000 809 832,59 

IT0004594930 BTP 4% 01/09/20 Achat d'obligations 26/02/2015 650 764 594,15 

BE0000307166 LINEAIRE OLO47 3.25% 28/09/16 Vente d'obligations 26/02/2015 65 000 000 693 745,89 

IT0004361041 BTP 4.5% 01/08/18 Achat d'obligations 12/01/2015 600 690 635,35 

ES00000121O6 OBLI 4.3% 31/10/19 Achat d'obligations 02/01/2015 500 589 196,58 

ES00000122X5 OBLI 3.25% 30/04/16 Vente d'obligations 02/01/2015 500 530 249,66 

ES00000127D6 BONO 0.25% 30/04/18 Achat d'obligations 05/11/2015 400 401 116,28 

FR0010235176 OATi 1% 25/07/17 Vente d'obligations 28/07/2015 300 000 353 637,84 

 
 
 

http://www.palatine-am.com/
http://www.palatine-am.com/
http://www.palatine-am.com/
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- VI - OPERATIONS OU LE GROUPE A UN INTERET PARTICULIER  
 
Au 31/12/2015 : - OPCVM  =   Néant 

 
 
 
- VII - INFORMATIONS PARTICULIERES 
 
- CHANGEMENTS INTERVENUS : 

Néant. 
 
- CHANGEMENTS A INTERVENIR SUR LE PROCHAIN EXERCICE : 

Néant. 












































