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PALATINE INSTITUTIONS : RAPPORT ANNUEL DE GESTION 30/12/2016 

- I - CARACTERISTIQUES 
 
 
 OPCVM d’OPC : Inférieur à 10% de l’actif net 
 
 
 Objectif de gestion et stratégie d'investissement :  
 
La SICAV a pour objectif d’obtenir un rendement supérieur à l’EONIA capitalisé, indice représentatif 
du taux monétaire de la zone euro, après prise en compte des frais courants. Cependant, dans 
certaines circonstances exceptionnelles et conjoncturelles de marché telles que de très faibles (voire 
négatifs) niveaux de taux d’intérêt du marché monétaire, la valeur liquidative de l’OPCVM est 
susceptible de baisser ponctuellement et de remettre en cause ponctuellement le caractère positif de 
la performance de l’OPCVM. Il investit dans des titres de créance (obligations, etc.) et dans des 
instruments du marché monétaire (certificats de dépôt, billets de trésorerie, etc.) dont l’échéance 
maximale est de 2 ans. Le gérant s’assure que les titres détenus en portefeuille sont de haute qualité 
de crédit. La gestion procède à l’allocation du niveau de risque de crédit (critères financiers, choix du 
segment de courbe crédit, choix de la qualité de crédit et sélection des titres). Elle se réfère de 
manière non exclusive aux notations des agences de notation. 
 
La SICAV respectera les limites réglementaires de Maturité Moyenne Pondérée (maximum 6 mois), de 
Durée de Vie Moyenne Pondérée (maximum 12 mois), et de maturité résiduelle jusqu’à l’échéance 
légale des titres (maximum de 2 ans). 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. Il peut utiliser des instruments financiers à terme dans un but de 
couverture. Les titres en devises sont  parfaitement couverts contre le risque de change. 
 
Les revenus nets de la SICAV sont intégralement investis. 
 
L’investisseur peut demander le rachat de ses parts tous les jours ouvrés avant 11h30. Le rachat est 
exécuté le jour même sur la base de la dernière valeur liquidative connue. 
 
Durée de placement recommandée : 3 mois. 
 
 
 Indicateur de référence : 
 
L’indicateur de référence est l’indice EONIA (Euro Overnight Index Average) capitalisé. Il correspond à 
la moyenne des taux au jour le jour de la zone Euro, il est calculé par la Banque Centrale Européenne 
et représente le taux sans risque de la zone Euro. Il est publié par la Fédération Bancaire 
Européenne. Les informations sur ce taux sont notamment disponibles sur le site internet de la 
Banque de France www.banque-france.fr . 
 
 
 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 de la SICAV, l’investisseur s’expose à un certain nombre de risques, dont 
les principaux sont détaillés ci-dessous. 
 
Le mécanisme de provision des frais de gestion variables permet de limiter les mouvements de 
la valeur liquidative. En revanche, il peut inciter l’OPCVM à mettre en œuvre une gestion plus 
risquée. Celle-ci pourrait faire baisser la valeur liquidative de manière plus significative. 
 
Risque de crédit : la SICAV peut être totalement exposé au risque de crédit sur les émetteurs privés 
ou publics. En cas de dégradation de leur situation ou de leur défaillance, la valeur des titres de 
créance peut baisser et entraîner une baisse de la valeur liquidative. 
 
 

http://www.banque-france.fr/
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Risque de taux : la SICAV peut, à tout moment, être totalement exposée 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. Toutefois, la valeur liquidative sera peu sensible aux variations des 
taux réels. 
 
Risque de perte en capital : l'investisseur ne bénéficie d'aucune garantie de capital et peut donc ne 
pas retrouver son capital initialement investi. Toutefois, ce risque est très limité au vu de l’univers 
d’investissement de la SICAV. 
 
Risque de contrepartie : la SICAV 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 la SICAV. 
 
 
 
- II - ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET FINANCIER ET POLITIQUE DE GESTION   
 
 
Après une remontée des taux souverains en décembre, la tendance s’inverse en ce début d’année 
2016. Les taux souverains ont abandonné plus de 20 points de base en 1 mois suite au ton très 
accommodant de la BCE et à un « Fly to quality » des investisseurs vers les titres souverains. La BCE 
n'a pas agi, mais elle a fait le nécessaire pour convaincre qu'elle le ferait lors de sa réunion de mars 
lorsqu'elle mettra à jour ses prévisions. En effet, suite à la dégradation du contexte international, la 
baisse des prix du pétrole et l’appréciation de l’euro, le retour à 2% de l’inflation reste compromis ce 
qui incite la BCE à agir de nouveau en mars sur les taux avec de nouvelles mesures : augmentation et 
prolongement du programme d’achats d’actifs ainsi qu’un abaissement du taux de rémunération des 
dépôts. Le Swap EONIA 1 an s’est décalé de 15 points de base passant -0,25% à -0,40% ce qui 
entraine les taux monétaires à des niveaux jamais vus sur le marché. 
 
Le marché a repris des couleurs au mois de Février avec une amélioration de la conjoncture 
économique en Chine ainsi qu’aux Etats Unis, sur les prix du pétrole ainsi que sur les marchés 
actions. La croissance marque le pas en zone euro depuis le début de l’année 2016, pour la BCE il est 
essentiel d’inverser la tendance pour limiter les tensions déflationnistes. Dans ce contexte nous 
supposons que la BCE va actionner deux leviers d’une part une baisse de 10 points de base de 
rémunération des dépôts et d’autre part un prolongement du QE jusqu’en septembre 2017. 
 
Les taux souverains ont abandonné plus de 10 points de base en 1 mois suite à l’anticipation d’une 
prochaine baisse des taux en mars de la BCE. 
 
Ceci devrait permettre à la monnaie unique de retrouver une dynamique baissière et soutenir l’inflation 
à court terme. Nous avons observé un retour sur les plus bas sur le 10 ans allemand autour de 10 
points de base. Le Swap EONIA 1 an reste stable autour de -0.42%. 
 
En Mars, La BCE a acté une nouvelle baisse du taux refinancement de 5 pb, à 0%. Baisse du taux 
« marginal lending facility » de 5 pb à 0,25%. Le taux de facilité de dépôt est réduit de 10 pb à – 
0,40%. En outre, les achats obligataires mensuels de la BCE sont relevés de 20 Mds € à 80 Mds € à 
partir d’avril. Les obligations d’entreprises, notées « investment grade » seront éligibles au programme 
de la BCE à partir de la fin du deuxième trimestre. Les achats d’actifs se poursuivront jusqu’à ce qu’il y 
ait un retour de l’inflation vers l’objectif de la BCE. Enfin, de nouvelles opérations trimestrielles de 
refinancement à long terme (TLTRO II), 4 au total de mars 2016 à mars 2017, avec une maturité de 4 
ans seront lancées. Ces mesures ont pour but de soutenir la croissance économique dans le but de 
gagner du temps jusqu'à ce que la croissance et de futures réformes économiques réduisent l'output 
gap et conduisent à une inflation sous-jacente auto-entretenue. Sur le marché les conséquences 
directes visibles sont : Un aplatissement de la courbe des swaps eonia, un resserrement des 
obligations « investment grade » sur le 0 – 5 ans ainsi qu’un resserrement sur le crédit High Yield 
 
Le mois d’avril a été très calme sur les marchés de taux, avec un Eonia spot qui s’est stabilisé autour 
de -0.33% et une courbe des Swaps Eonia toujours aussi plate sur le 0-2 ans. La BCE n’a pas fait 
d’annonce majeure lors de sa réunion du 21 avril, malgré cela Mario Draghi a rappelé la capacité de la 
BCE à agir pour faire baisser l’euro en attendant la décision de la Fed en Juin prochain.  
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La Fed n’a pas modifié sa politique monétaire comme les marchés l’anticipaient lors de sa réunion du 
27 avril et confirme le ralentissement de l’économie américaine visible lors du 1

er trimestre de cette 
année. Toutefois Janet Yellen semble confiante quant à une remontée de l’inflation vers les 2% suite 
au rebond du pétrole et à une prochaine accélération de la croissance lors du second trimestre. 
 
Il n’y a pas eu de grand changement ce mois de mai sur les marchés monétaire et obligataire court 
terme. Malgré les mouvements de protestations sociales en France le marché est resté très calme 
dans l’attente du référendum sur le Brexit. La BCE est restée très prudente malgré une revue à la 
hausse de ses prévisions de croissance. Pour cause, les doutes sont encore très marqués sur une 
remontée de l’inflation autour de 2%. La BCE reste dans l’attente d’une décision de la Fed en juin 
prochain sur une possible remontée des taux et  observe avec attention la direction du marché 
pétrolier. 
 
Enfin un retour de la volatilité sur les marchés, le référendum sur une sortie du Royaume Uni de l’UE a 
agité les intervenants sur les marchés durant tout le mois de Juin. La victoire des partisans du BREXIT 
a ouvert la voie à des années de négociations commerciales. Cette victoire est une défaite pour le 
modèle européen et c’est l’ensemble de l’UE qui est remis en cause. En outre cette défaite de l’UE 
ouvre la voie à de nouveaux référendums dans d’autres pays de la zone. Ceci a entrainé une baisse 
des taux des pays cœurs européens sur les échéances longues qui bénéficieront d'un report important 
vers les actifs sûrs. Sur les échéances courtes, après le mouvement baissier de court terme, les 
niveaux resteront pilotés par ceux de la BCE, avec un potentiel de baisse qui est donc limité à moyen 
terme (prévision à -0,60% sur les taux allemands à fin 2016 et -0,30% pour l’Euribor 3 mois). Sur le 
marché actions suite à la victoire surprise du BREXIT, les principaux marchés actions ont perdu aux 
alentours de 8% sur une séance tandis que le Bund (10 ans Allemand) s’est contracté de 15 bps 
passant de 0.10% à -0.05% sur une séance en tant qu’actif refuge. Les banques centrales ainsi que 
les membres de la commission européenne devront gérer la sortie du Royaume-Uni mais également 
la nécessité de resserrer les liens entre les pays qui restent pour éviter un effet domino. 
 
Sur le marché du crédit, l’indice ITraxx Crossover s’est écarté de 80 points (320 à 400) en séance lors 
de l’annonce du BREXIT avant de se resserrer en fin de mois pour revenir sur un niveau de 368 
points. Les marchés ont acté le renforcement des doutes sur la croissance mondiale à la suite de la 
déception sur le niveau d'activité aux Etats-Unis et l'intégration par les investisseurs que les banques 
centrales sont moins volontaristes qu'espéré. 
 
Au Japon et au Royaume-Uni, la politique monétaire devrait être assouplie mais ni la Banque 
d'Angleterre en août, ni la Banque du Japon en septembre, n'ont l'intention de sortir l'artillerie lourde. 
Toutefois, leur action sera complétée par une relance budgétaire plus à propos alors que la principale 
difficulté à l'échelle de la planète aujourd'hui est un déficit de demande et non d'offre. 
 
Aux Etats-Unis, la FED n’abandonne pas l'idée d'une hausse des taux directeurs cette année, mais 
souhaite réconcilier la faiblesse de la croissance et le dynamisme du marché du travail. Le retour de 
cette interrogation du début d'année, qui avait poussé la FED à temporiser, trouvera de nouvelles 
réponses avec les différentes statistiques sur l'emploi qui seront publiées courant août. 
 
A cela s’ajoute la chute continue du pétrole qui met en exergue les inquiétudes autour des 
perspectives de demande mondiale. Par ailleurs, si la chute des cours de l'or noir représente un 
élément de soutien aux dépenses des ménages, il dégrade aussi les perspectives d'inflation. Le 
programme de rachats obligataires de la BCE, CSPP, a continué à faire des ravages sur les marchés 
obligataire et monétaire. 
 
Les émetteurs de billet de trésorerie et de CD bancaires ont continué de baisser leurs niveaux d’en 
moyenne 5 points de base. Chose surprenante ces niveaux négatifs d’émission continuent à être 
souscrits. Les anticipations d’inflation refusent d’intégrer la remontée du baril de pétrole et de ce fait 
pour stimuler l’inflation la BCE sera contrainte d’agir à nouveau, compte tenu du niveau de l’inflation 
sous-jacente qui peine toujours à accélérer en août. Elle devrait augmenter son programme d’achats 
d’actifs à 90 MM€ par mois et en allonger la durée à décembre 2017 contre mars 2017 actuellement. 
L’inversion de la tendance ne pourra s’opérer qu’avec la stabilisation économique et une baisse 
additionnelle du chômage à horizon fin 2017. Nous avons toujours un Eonia à -0.34% et un Euribor 3 
mois à -0.30%. 
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Aux Etats Unis, la Fed semble toujours en mesure de pouvoir agir avant fin 2016, ce dont doute 
toujours une large partie des investisseurs. Les bons chiffres macroéconomiques du mois d’août ont 
renforcé la probabilité d’une hausse des taux US avant la fin de l’année. 
 
D’autant plus que Janet Yellen a affirmé que les arguments qui supportent une hausse des taux 
directeurs se sont renforcés ces derniers mois.  
 
Le mois de septembre a vu une reprise des émissions sur le marché du crédit ce qui a conduit à une 
légère hausse des spreads alimentée d’autre part par une tension sur les bancaires allemandes 
(Deutsche Bank, Commerzbank). D’un point de vue macro-économique, les membres du Cartel de 
l’OPEP se sont entendus pour un accord historique sur la baisse de la production pétrolière et ainsi 
diminuer les pressions baissières sur le cours de l’or noir. Cette décision a entrainé un regain de forme 
sur les marchés actions. Toutefois, cette remontée du prix du baril n’a pas été un facteur déterminant 
sur les anticipations d’inflation qui sont d’ailleurs toujours aussi faible. 
 
Le risque politique en Europe reste un facteur majeur sur la volatilité de la croissance européenne. En 
outre, malgré des statistiques post-Brexit assez rassurantes sur le climat des affaires en Allemagne 
notamment, il faudra rester prudent quant à la mise en œuvre d’une sortie de l’Union Européenne par 
Theresa May. Ceci explique le léger recul des indices de confiance des consommateurs en 
Septembre. 
 
La réunion de politique monétaire de la BCE en octobre n’a abouti sur aucun changement dans la 
politique accommodante de la BCE. Néanmoins la BCE a montré sa volonté qu’elle n’envisageait pas 
une réduction du QE et que la prolongation du QE après Mars 2017 est renvoyé à la réunion de 
Décembre 2016. Mario Draghi a toujours en ligne de mire l’inflation et notamment son évolution hors 
politique accommodante. 
 
La récente remontée des taux souverains à 10 ans est due à une remontée des anticipations 
d’inflation liées elles mêmes au pétrole. L’OPEP s’approche en effet d’un accord sur un gel de la 
production. Cette remontée est aussi due à des indicateurs économiques bien orientés et rassurant 
quant à la croissance économique en zone euro (PMI et IFO en tète). 
 
Aux Etats Unis, le PIB américain nous conforte sur une plus forte probabilité de hausse des taux 
directeurs de la Fed. En outre, l’inflexion positive de la croissance nous semble durable et lève une 
certaine incertitude sur les événements politiques récents ainsi que sur la récente hausse du dollar.  
Sur le marché du Crédit, quelques émissions récentes notamment Whirlpool 10 ans à 1.4%, BUT 8 
ans à 5.5%, le marché reste fortement acheteur sur le primaire corporate. L’indice de Crédit Itraxx 
Crossover s’est stabilisé autour de 330 points tandis que l’Eonia est resté en moyenne à -0.34% sur le 
mois et que l’Euribor 3M reste à -0.3%. Les taux souverains à 10 ans se sont écartés de 25 points de 
base en moyenne sur le mois. 
 
La Banque Centrale Européenne a laissé inchangé son taux d’intervention, le taux « refi », à 0.00%. 
Le taux de facilité de dépôt et le taux marginal ont été maintenus respectivement à - 0.40% et 0.25%. 
Les anticipations d’inflation sont encore en augmentation suite à l’accord de baisse de production de 
l’OPEP ainsi qu’à la récente remontée des taux souverains long terme des pays cores et 
périphériques.  Néanmoins une rechute du pétrole pourrait définitivement arrêter l’idée d’une hausse 
des taux et d’un tapering de la BCE. Le défi de la BCE est de faire avec tous ses événements 
exogènes pour redresser la barre de le l’inflation en zone Euro. Les taux de chômage élevés ainsi que 
l’inflation antérieure pèse sur la politique actuelle de la BCE. La BCE a déclaré être prête à augmenter 
temporairement ses achats de dette souveraine italienne si le résultat du référendum constitutionnel 
provoque une flambée des rendements obligataires. 
 
Aux Etats Unis, le PIB américain conforte sur la solidité de l’activité, une des composantes en est la 
consommation des ménages avec une hausse de 2.7% sur un an.  Nous restons convaincus que la 
Fed relèvera ses taux directeurs en décembre. 
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L’année se termine avec un regain d’intérêt sur les marchés actions et obligataires. La BCE continue 
sa politique agressive de Quantitative Easing en rachetant massivement les titres obligataires 
souverains et d’entreprises. Néanmoins Mario Draghi a réussi son intervention en contenant la hausse 
des taux longs tout en diminuant le montant du programme de rachat qui est passé de 80 milliards à 
60 milliards € par mois. Pour cela, la BCE a rallongé la durée du programme de 3 mois.  
 
L’euphorie sur les marchés est alimentée par une croissance durable et ancrée aux Etats Unis ainsi 
qu’un regain d’optimisme sur les perspectives de croissance en Europe. La récente remontée des taux 
directeurs de la Fed de 0.25% conforte le marché sur une remontée de l’inflation aux Etats Unis.  
 
En zone Euro, les résultats du référendum italiens amèneront quoi qu’il arrive une incertitude sur 
l’environnement politique en Italie à moyen terme. Néanmoins, l'intervention rassurante de la banque 
centrale et les rumeurs de constitution d'aide aux banques italiennes ont rassuré les marchés et 
même inversé la tendance, les spreads des pays périphériques se sont resserrés ainsi que les 
spreads de crédit sur les banques italiennes. 
 
Sur le marché du Crédit, L’indice de Crédit ITraxx Crossover s’est fortement resserré de 50 points 
atteignant 287 points au 30 décembre 2016 tandis qu’il restait en moyenne à 330 points sur l’année 
2016. Les taux courts en zone Euro restent stables avec un Eonia en moyenne à -0.35% sur le mois 
et un Euribor 3M à -0.315%. 
 
Nous avons profité des différents écartements et points d’entrée notables sur les  bancaires 
allemandes, italiennes, espagnoles et américaines, sur le secteur automobile (Volkswagen, Daimler et 
RCI Banque) ainsi que sur le secteur de l’énergie avec RWE, General Electric afin d’améliorer le 
rendement du portefeuille sur la poche obligataire. D’autre part, nous avons profité d’arbitrage sur 
titres en devises tels que Saint-Gobain et British Telecom en GBP. Tandis que sur la poche des TCN 
majoritaire dans l’OPCVM nous avons continué notre recherche proactive de nouvel émetteur solvable 
et de belle facture (ELIS, ECONOCOM, SOPRA STERIA, STEF ou bien encore ALTAREA 
COGEDIM).   
 
Dans ce contexte de taux très bas, de courbe monétaire plate, et de volatilité sur le crédit, nous 
investissons à court et moyen terme  sur des émetteurs de bonne qualité ayant un couple rendement / 
risque attractif (principalement  sur des Corporates) et continuons de nous positionner majoritairement 
à taux fixe, la BCE ne nous laissant pas espérer une hausse des taux courts prochaine.  
 
La performance du fonds Palatine Institutions  a été très bonne durant cette année. 
 
Sur l’année 2016, Palatine INSTITUTIONS réalise une performance de +0,07% contre -0,32% pour 
l’Eonia capitalisé, son indicateur de référence, soit Benchmark +0,39%, ce qui classe la SICAV parmi 
les meilleures de sa catégorie. 
Les performances passées de la SICAV 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 2016, la SICAV n’a pas eu recours à ces techniques. 
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- 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 

Certains intermédiaires peuvent être privilégiés de manière plus systématique en fonction de leur 
spécialisation sur certains marchés ou 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 
 
 
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. 
La SICAV PALATINE INSTITUTIONS ne prend pas en compte les critères ESG. 
 
 
Risque global du FCP 

La société de gestion utilise pour calculer le risque global de la SICAV 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 2016, le montant total des rémunérations versées par Palatine Asset Management à 
son personnel (27 personnes) représente 2 602 K€, et se décompose pour 1 982 K€ au titre des 
rémunérations fixes et pour 620 K€ au titre des rémunérations variables. Le montant agrégé des 
rémunérations de la société de gestion représente 733 K€ versé aux cadres supérieurs et 1 869 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 l’OPC, 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. 
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- V – PRINCIPAUX MOUVEMENTS DU PORTEFEUILLE  
 
 

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

ES0L01701207 BT SPAIN 20/01/2017 PRECOMPTE Achat TCN 31/05/2016 20 000,00          20 030 465,80  

ES0L01701207 BT SPAIN 20/01/2017 PRECOMPTE Vente TCN 25/05/2016 20 000,00          20 028 866,00  

ES0L01701207 BT SPAIN 20/01/2017 PRECOMPTE Achat TCN 25/05/2016 20 000,00          20 028 335,60  

ES0L01701207 BT SPAIN 20/01/2017 PRECOMPTE Vente TCN 24/05/2016 20 000,00          20 027 522,80  

ES0L01701207 BT SPAIN 20/01/2017 PRECOMPTE Achat TCN 24/05/2016 20 000,00          20 027 123,40  

FR0123746259 BT COFACE SA 31/10/2016 PRECOMPTE Vente TCN 08/06/2016 20 000 000,00  20 006 001,80  

FR0123746259 BT COFACE SA 31/10/2016 PRECOMPTE Achat TCN 25/05/2016 20 000 000,00  20 005 234,70  

FR0123884670 BT INGENICO 11/01/2017 PRECOMPTE Achat TCN 03/10/2016 20 000 000,00  20 004 723,34  

XS1402924432 ECP TELEFONICA EUROPE 28/07/2016 PRECOMPTE Achat TCN 27/04/2016 20 000 000,00  20 001 500,11  

XS1402924432 ECP TELEFONICA EUROPE 28/07/2016 PRECOMPTE Vente TCN 22/07/2016 20 000 000,00  20 000 833,37   
 
 
 
- VI - OPERATIONS OU LE GROUPE A UN INTERET PARTICULIER  
 
Au 30/12/2016 : - OPCVM  =       Néant 
  - Obligations  =       0,84 % de l’actif net 
  - T.C.N.  =       Néant 
 
 
 
- VII - INFORMATIONS PARTICULIERES 
 
- CHANGEMENTS INTERVENUS : 

Depuis le 08/06/2016, création d’une commission de souscription non acquise à l’OPCVM de 0,40% 
maximum pour les souscriptions d’un montant supérieur à 2 M€. 
Dans l’environnement de taux exceptionnellement négatifs perdurant, cette modification vise à limiter 
l’impact de souscriptions importantes. 
 

- CHANGEMENTS A INTERVENIR SUR LE PROCHAIN EXERCICE : 

Néant. 


























































