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- I - CARACTERISTIQUES 
 
 
 OPCVM d’OPC : Supérieur à 20% de l’actif net 
 
 Objectif de gestion :  
 
La classification AMF du Fonds est :  
Obligations et autres titres de créances libellés en euro. 
 
L’OPCVM vise à permettre aux porteurs d’obtenir, sur la durée minimale de placement recommandée, 
un rendement proche du marché des emprunts d’état de la zone euro de maturité de 1 à 5 ans après 
déduction des frais de gestion. 
 
L’OPCVM investit dans un portefeuille composé principalement de titres de taux français. La 
fourchette de sensibilité du portefeuille aux taux d’intérêt est comprise entre 0 et 5. 
 
Il pourra investir jusqu’à 100% en obligations et titres de créance de droit français et en titres 
équivalents soumis à un droit étranger. Ces titres, représentant 80% minimum de l’actif.  
 
La gestion procède à l’allocation du niveau de risque de crédit et se réfère de manière non exclusive 
aux notations des agences de notation. 
 
La part des émetteurs jugés de qualité « spéculative » est limitée à 20% de l’actif net. Il n’y a pas de 
contrainte de maturité. La répartition entre dette publique et dette privée et la répartition des 
investissements par pays varient selon les choix discrétionnaires de la gestion. Il pourra également 
investir globalement jusqu’à 50% de l’actif net en parts ou actions d’OPCVM et FIA. Les FIA 
représenteront au maximum 30% de l’actif. 
 
L’indicateur de comparaison a posteriori est composé pour 50% de l’indice EuroMTS de maturité de 1 
à 3 ans et pour 50% de l’indice EuroMTS de maturité de 3 à 5 ans, en euro. 
 
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. 
Cette analyse permet la détermination des niveaux de sensibilité et l’anticipation des évolutions des 
taux en fonction du scénario économique de la gestion retenu. 
 
Une stratégie de gestion active du risque de taux et dynamique de la sensibilité, de la répartition 
géographique du portefeuille, de la répartition entre investissements à rémunération fixe et 
rémunération variable sera poursuivie en vue d’atteindre l’objectif de gestion.  
 
Pour couvrir le portefeuille, la gestion pourra intervenir sur les marchés financiers à terme et 
conditionnels réglementés et/ou organisés ou de gré à gré français, elle aura principalement recours à 
des opérations sur futures et options sur taux et sur indices en couverture des titres détenus ou pour 
ajuster l’exposition. 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 distribués par acomptes trimestriels. La société de 
gestion décide chaque année de la distribution, du report ou de la capitalisation des plus-values 
nettes. 
 
L’investisseur peut demander le rachat de ses parts chaque semaine avant le jeudi 17h30. Le rachat 
sera alors exécuté sur la base de la prochaine valeur liquidative hebdomadaire datée du vendredi. 
 
Durée de placement recommandée : 2 ans. 
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 Profil de risque : 
 
Votre argent sera investi dans des instruments financiers sélectionnés par la société de gestion ; ces 
instruments connaîtront les évolutions et aléas des marchés financiers. 
Compte tenu de l’orientation du FCP, l’investisseur s’expose à un certain nombre de risques, dont les 
principaux sont détaillés ci-dessous. 
Risque lié à la gestion discrétionnaire : La gestion discrétionnaire repose sur l’anticipation de 
l’évolution des marchés financiers. La performance de l’OPCVM dépendra des sociétés sélectionnées 
par la société de gestion. Il existe un risque que la société de gestion ne retienne pas les sociétés ou 
les OPCVM les plus performants. La performance du fonds peut donc être inférieure à l’objectif de 
gestion. 
Risque de taux : L’OPCVM peut, à tout moment, être totalement exposé au risque de taux, la 
sensibilité aux taux d’intérêt pouvant varier en fonction des titres à taux fixe détenus et entraîner une 
baisse de sa valeur liquidative. 
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 : L’OPCVM  peut être totalement exposé au risque de crédit sur les émetteurs 
privés. L’émetteur d’un emprunt obligataire peut ne pas être en mesure de le rembourser et de verser 
à la date contractuelle l’intérêt prévu. Ce risque de dégradation de la situation d’un émetteur peut 
entraîner une baisse de la valeur liquidative. 
Risque de change : L’OPCVM  peut être exposé au risque de change proportionnellement à la partie 
de l’actif net investie hors de la zone euro non couverte contre ce risque, ce qui peut entraîner une 
baisse de sa valeur liquidative. 
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   
 
 
Au cours de l’été 2015, 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. 
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. La Banque Centrale semblait 
prête à utiliser tous les outils dont elle disposait pour soutenir la croissance européenne.  
Le stress lié à la situation grecque nous avait conduits à renforcer en Juillet notre exposition taux. 
Nous avons cédé ces postions mi août pour devenir moins sensible que notre indice de référence 
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.  
La BCE a eu un discours très accommodant lors de sa  réunion de 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. 
D’un point de vue politique, la zone euro 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. Le rendement du taux 10 ans allemand est 
passé de 0.80% en début de mois à 0.55%. La partie courte de la courbe a renforcé sa position en 
territoire négatif et ce, jusqu’aux maturités 5 ans en  l’Allemagne. 
Afin de profiter de ce mouvement, nous sommes redevenus sur sensibles par rapport à notre indice de 
référence sur la partie longue de la courbe.  
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Les annonces de la BCE du 3 décembre ont été jugées décevantes. Si la baisse escomptée du taux 
de dépôt a bien été annoncée (-10 bps à -30 bps) ainsi que le prolongement du Quantitative Easing de 
septembre 2016 à mars 2017, les marchés ont réagi négativement car les attentes étaient très 
élevées après de le discours de Mario Draghi de fin octobre (baisse plus forte du taux de dépôt, 
prolongation importante du programme d’achat mensuel de 60 Mds € …). 
Aux Etats-Unis, en revanche la Réserve Fédérale a relevé ses taux directeurs de 25 bps comme 
attendu (les nouvelles bornes étant +0.25% et +0.5%) marquant la première hausse depuis juin 2006 
Outre Atlantique. La communication est restée très « accommodante », insistant sur le fait que 
l’ajustement monétaire serait graduel et que son action dépendrait des données macroéconomiques. 
Le rendement allemand s’est tendu en décembre de 18 bps et a terminé l’année à 63 bps. La partie 
courte de la courbe est restée, elle, bien ancrée en terroir négatif avec un 2 ans allemand qui a clôturé 
l’année à -33 bps et un taux 5 ans à -4 bps malgré une remontée d’une dizaine de bps en Décembre 
sur ces parties de courbe. 
Dans ce contexte, le portefeuille s’est légèrement déprécié. Il est resté investi principalement sur des 
titres d’Etats.  
L’intensification des inquiétudes liées aux marchés financiers mondiaux et la chute des prix des 
matières premières, notamment du baril de pétrole, ont contraint les banques centrales du monde 
entier à mener une politique plus accommodante. Les minutes de la Réserve Fédérale et le discours 
de Janet Yellen ont souligné des risques de baisse de l’activité liés à l’évolution des marchés 
financiers mondiaux. Au Royaume-Uni, les minutes de la réunion de février du comité politique 
monétaire de la Banque d’Angleterre étaient également plus accommodantes que celles de Janvier, 
les prévisions de croissance et d’inflation étant revues à la baisse. 
Cette configuration a bien évidemment été favorable aux titres obligataires. Les rendements des Etats 
core de la zone € ont poursuivi leur baisse en février. Le taux 10 ans allemand a atteint 0.10% au 
cours du mois. La partie courte de la courbe est restée, quant à elle, bien ancrée sous les 0%, le taux 
2 ans allemand affichant -0.56%. 
Nous avons augmenté la sensibilité du portefeuille en début de mois. Nous avons notamment acquis 
des positions sur les rendements américains qui anticipaient trop de remontées de taux à notre sens 
sur l’année 2016 alors que les données macroéconomiques déçoivent des 2 cotés de l’Atlantique. 
Lors de sa réunion de mars, la BCE a mis en place un nouvel arsenal de mesures dépassant les 
attentes du marché. Tout d’abord, l’Institution a abaissé de 5 pbs  le taux de refinancement et le  taux 
de prêt marginal (respectivement maintenant à 0% net 0.25%) et a diminué de 10 bps le taux de 
facilité de dépôt à -0.40%. Elle a augmenté le montant mensuel du programme d’achat d’actifs (QE) 
de 60 Mds € à 80 Mds € et mis en place un nouveau programme d’achat d’obligations d’entreprises 
qui doit commencer en juin 2016. Enfin, la Banque Centrale va lancer une nouvelle série d’opérations 
de refinancement à plus long terme (TLTRO II) avec la possibilité pour la BCE de prêter aux banques 
commerciales à taux négatif (jusqu’à -0.40%). 
Lors de sa réunion de Mars, la Fed a sans surprise maintenu ses taux inchangés. En revanche, elle a 
surpris les marchés par son ton plus accommodant que prévu.  
Dans ce contexte, le marché obligataire est resté tendu. Les obligations des pays périphériques ont 
nettement surperformé les titres des pays core. En effet,  les perspectives d’achats massifs de la part 
des banques centrales leur apportent un soutien inexorable. Les obligations Corporate ont été encore 
plus massivement achetées. Ainsi, les spreads de crédit des titres High Yield se sont resserrés de 125 
bps sur le mois. 
Le portefeuille est resté sur sensible par rapport à son indice de référence en Mars pour profiter de 
l’appréciation du marché obligataire. 
Au cours du mois d’Avril, les nouvelles économiques plus favorables conjuguées à une approche 
toujours conciliante de la part des Banques Centrales ont contribué à améliorer le sentiment des 
marchés financiers. 
Aux Etats-Unis, la réserve Fédérale a opté de nouveau, lors de sa réunion du 26 – 27 avril, pour un 
statu quo. Le FOMC a déclaré « surveiller de près les indicateurs d’inflation ainsi que les 
développements financiers internationaux ». Les perspectives de remontée de taux aux Etats-Unis ont 
nettement été revues à la baisse. Ainsi, fin Avril, à peine 2 hausses de taux de 25 bps à fin 2017 
étaient intégrées dans la courbe. 
La publication des données macroéconomiques aux Etats-Unis étant plus favorable, nous avons pris 
nos bénéfices en milieu de mois sur notre achat d’obligations américaines dans l’anticipation de 
remontée des taux locaux. Ceux-ci ont en effet rebondi depuis notre vente, le rendement US 10 ans 
reprenant 10 bps de 1.72% mi Avril à 1.82% au 30 Avril. 
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Lors des Minutes de la réunion de politique monétaire d’Avril, la Réserve Fédérale a laissé la porte 
ouverte à une future hausse de taux si les indicateurs économiques allaient dans le sens d’une 
accélération de la croissance aux Etats-Unis au deuxième trimestre, d’un redressement de l’inflation et 
d’un raffermissement du marché du travail. 
Sur le front des données économiques aux Etats-Unis, les indices de confiance sont restés mitigés 
avec un indicateur d’activité manufacturier plus faible que prévu mais un indice des services qui 
connaît une nouvelle hausse.  
En zone euro, l’inflation quant à elle est restée en territoire négatif mais elle devrait revenir au dessus 
de zéro à partir de l’été 2016 et approcher des 1% en fin d’année grâce aux effets de base liés aux 
prix de l’énergie. 
Les marchés financiers ont subi en Juin une onde de choc suite à l’annonce d’un « Brexit surprise » 
au matin du 24 juin. Les Britanniques ont choisi en effet de quitter l’UE à 51.9% des voix contre 48.1% 
avec un taux de participation de 72.2%. Le Premier Ministre Davis Cameron annoncé par conséquent 
son futur départ. Les leaders européens attendent maintenant la notification de l’article 50 par le 
prochain gouvernement britannique pour commencer les négociations sur les nouvelles relations entre 
le Royaume-Uni et l’UE. La Banque Centrale d’Angleterre devrait être amenée à prendre des mesures 
d’assouplissement monétaire pour atténuer ce choc politique. 
Aux Etats-Unis, les créations d’emplois se sont révélées faibles en mai, à seulement 38 000. Les 
membres du FOMC ont adopté un ton plus accommodant et leur prévision de remontée de taux a été 
revue à la baisse. Le Brexit et ses effets sur les marchés financiers leur donnent une raison 
supplémentaire de rester prudents avec le rythme de remontée de leur taux directeur. 
Au sein de la zone Euro, en Juin,  la Banque centrale a commencé son programme d’achat de dettes 
Corporate de type Investment Grade. Bien qu’anticipé par les marchés, la mise en pratique de cette 
mesure a eu des répercussions réelles sur les rendements européens. Ainsi, les taux allemands ont 
diminué. Il faut attendre maintenant une maturité de 17 ans pour obtenir un rendement positif sur de la 
dette allemande. Le taux 2 ans termine le mois à -66 bps,  le taux 10 ans à -13bps et le taux 30 ans à 
+ 38 bps. 
Malgré un portage peu attractif, le contexte reste favorable aux titres obligataires. Nous avons par 
conséquent augmenté la sensibilité du portefeuille par rapport à celle de son indice de référence. 
 
Au global Palatine Revenu trimestriel a enregistré sur 1 an une performance de +2,62% contre 
+1,84% à son indice composite de référence.  
 
Les performances passées du fonds 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 2015/2016, le FCP n’a pas eu recours à ces techniques. 

 

 
- IV - 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 
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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 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. 
Le FCP ne prend pas en compte l’ensemble des 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. 
 
Mention sur les rémunérations 
Pour l’exercice 2015, le montant total des rémunérations versées par Palatine Asset Management à 
son personnel (27 personnes) représente 2 550 K€, et se décompose pour 2 186 K€ au titre des 
rémunérations fixes et pour 364 K€ au titre des rémunérations variables. 
Le montant agrégé des rémunérations de la société de gestion représente 804 K€ versé aux cadres 
supérieurs et 1 746 K€ versé aux autres membres du personnel. 
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, les 
intérêts du client, le travail en équipe (présence et participation aux comités, qualité du travail en 
binôme et avec le reste de l’équipe, partage de l’information, participation à la réussite collective, 
transparence, capacité à nouer une relation de confiance avec les clients et prospects. 
Egalement, la rémunération variable peut être modifiée selon le risque 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 
semestrielles ou annuelles 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. 
Aucune rémunération n’est versée par le FIA, il n’y a pas d’intéressement aux plus-values (carried 
interests). 
Il est précisé que le montant des rémunérations variables est limité à 100% du salaire fixe et est 
plafonné annuellement à 100 K€. Dans ce cadre, aucun différé de paiement ne dépasse 6 mois. 
 
- V – PRINCIPAUX MOUVEMENTS DU PORTEFEUILLE 
 

CODE ISIN Libellé du titre Sens Date Quantité Montant(€)

XS0353643744 HSBC 6.25% 19/03/18       *EUR Achat d'obligations 28/01/2016 7                   408 790,92      

XS0353643744 HSBC 6.25% 19/03/18       *EUR Vente d'obligations 29/01/2016 5                   292 086,20      

IT0005069395 BTP 1.05% 01/12/19 Achat d'obligations 18/12/2015 150              153 736,87      

FR0010377564 SEM OPTIMUM Vente parts OPCVM 08/07/2015 130              152 128,60      

IT0005069395 BTP 1.05% 01/12/19 Vente d'obligations 26/05/2016 150              151 263,20      

IT0005069395 BTP 1.05% 01/12/19 Achat d'obligations 26/05/2016 150              150 510,00      

XS0630463965 TELEC ITAL 4.75% 05/18    *EUR Vente d'obligations 20/05/2016 100              113 217,02      

XS0630463965 TELEC ITAL 4.75% 05/18    *EUR Achat d'obligations 20/05/2016 100              108 500,00      

FR0011708080 OAT 1% 25/05/19 Vente d'obligations 20/05/2016 101 000      106 229,04      

FR0011708080 OAT 1% 25/05/19 Achat d'obligations 20/05/2016 101 000      105 242,00       
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-VI - OPERATIONS OU LE GROUPE A UN INTERET PARTICULIER  
 
 

Au 30/06/2016 : - OPCVM   =  24,17 % de l’actif net. 
  - Obligations   =  Néant. 

 
 
- VII – OPC INVESTIS A PLUS DE 20% EN OPCVM OU FIA  

 
 
Frais indirects supportés par le FCP sur l’exercice 2015/2016: 
 
• Frais courant des OPCVM ou FIA détenus : 0,02% TTC de l’actif net. 
• Commission de souscriptions/rachats : Aucune commission n’est prélevée lors de la 
souscription ou le rachat d’autres OPCVM et FIA. 
• Rémunération de prises en pension : néant. 

 
 
- VIII - INFORMATIONS PARTICULIERES 
 
 

- CHANGEMENTS INTERVENUS : 
 

Changement de dépositaire : depuis le 3 juillet 2015, CACEIS BANK FRANCE assure la fonction 
de dépositaire, à la place de la Banque Palatine qui a cessé cette activité. 

 
- CHANGEMENTS A INTERVENIR SUR LE PROCHAIN EXERCICE : 
 

Néant 
 




















































