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- I - CARACTERISTIQUES 
 
 
 OPC d’OPC : inférieur à 10% de l’actif net 
 
 
 Objectif et politique d’investissement :  
 
La classification AMF du Fonds est : Monétaire Court Terme. 
 
L’OPCVM cherchera à obtenir une performance égale à l’EONIA, indice représentatif du taux 
monétaire de la zone euro, après prise en compte des frais courants.  
En cas de très faible niveau des taux d’intérêt du marché monétaire, le rendement dégagé par 
l'OPCVM ne suffirait pas à couvrir les frais de gestion et l'OPCVM verrait sa valeur liquidative baisser 
de manière structurelle. 
Il investit dans des titres de créance (obligations, etc.) et dans des instruments du marché monétaire 
dont l’échéance maximale est de 397 jours. 
La gestion s’assure que les titres détenus en portefeuille sont de haute qualité de crédit selon le 
processus interne de notation. Elle 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). 
L’OPCVM respectera les limites réglementaires de Maturité Moyenne Pondérée (maximum 60 jours), 
de Durée de Vie Moyenne Pondérée (maximum 120 jours), et de maturité résiduelle jusqu’à 
l’échéance légale des titres (maximum  de  397 jours). 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 l’OPCVM sont intégralement distribués chaque année. 
 
L’investisseur peut demander le rachat de ses parts tous les jours ouvrés avant 12h30. Le rachat est 
exécuté le jour même sur la base de la dernière valeur liquidative connue. 
 
Durée de placement recommandée : 3 mois. 
 
 
 Profil de risque : 
 
Votre argent sera principalement investi dans des instruments financiers sélectionnés par la société de 
gestion. Ces instruments connaîtront les évolutions et aléas des marchés. 
 
Risque de crédit : l’OPCVM peut être totalement exposé au risque de crédit sur les émetteurs privés. 
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. 
 
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. 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 l’OPCVM. 
 
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. 
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- II - ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET FINANCIER ET POLITIQUE DE GESTION   
 
 
Sur l’année glissante octobre 2017 – septembre 2018, des craintes sur la robustesse de la croissance 
mondiale sont apparues avec l’accumulation de nouvelles géopolitiques négatives : montée du 
protectionnisme, fronde eurosceptique, crises politiques dans les pays émergents (Brésil, Turquie). 
Ces vents contraires se sont traduits chez les opérateurs financiers par une aversion au risque accrue 
et par un regain de volatilité sur les marchés financiers. 
 
Aux Etats-Unis, les chiffres économiques publiés courant 2018 ont été très positifs. Le marché a pu 
constater une accélération des embauches, une hausse des salaires et un taux de chômage qui reste 
très faible. Ces données positives pour l’économie américaine ont donc entraîné une hausse des taux 
directeurs de la FED. Sur la période, quatre hausses des taux de 0.25% chacune ont eu 
lieu (décembre 2017, mars, juin et septembre 2018). Le taux des Fed Funds est ainsi passé de 1.25% 
à 2.25% en septembre 2018. Le nouveau président de la FED, Monsieur Powell, poursuit la politique 
de Madame Yellen depuis février 2018.  
 
Le président Trump s’est lancé une guerre commerciale, principalement avec la Chine, mais aussi 
avec le Canada et l’Europe. Il a imposé des taxes sur les importations, de 25 % sur l’acier et de 10 % 
sur l’aluminium, ce qui a suscité l’inquiétude sur les marchés mondiaux. La mise en œuvre des 
nouveaux droits de douane sur les produits chinois a eu lieu courant juillet, portant sur 34 milliards de 
dollars de biens importés. Ce montant est passé à 50 milliards de dollars quelques semaines plus 
tard. Après la Chine, le président américain a aussi menacé dernièrement d’exclure le Canada du 
traité de libre échange Nord-Américain, si Ottawa ne se joint pas aux renégociations de celui-ci. 
 
En Europe, l’annonce importante a été la prolongation du programme de rachat d’actifs de la BCE 
jusqu’en septembre 2018, avec une réduction de 60 milliards à 30 milliards d’euros par mois à 
compter de janvier 2018. Le programme a par la suite encore été prolongé jusqu’à décembre 2018, 
avec une réduction de 30 milliards à 15 milliards d’euros par mois dès octobre 2018. A noter que la 
BCE a maintenu ses taux d’intérêt inchangés entre octobre 2017 et septembre 2018. Les premières 
hausses de taux en zone euro pourraient avoir lieu en septembre 2019, selon les conditions 
économiques à ce moment. Toujours en Europe, la situation politique a été mouvementée durant 
l’année 2018, avec la montée des partis eurosceptiques. En Italie, la formation d’un gouvernement 
antisystème par la Ligue du Nord et le Mouvement 5 Etoiles a eu lieu au mois de mai. La nomination 
de deux eurosceptiques (Claudio Borghio et Alberto Bagnai) à des postes clés pour le budget n’a pas 
rassuré les marchés. La publication du budget italien 2019 n’a d’ailleurs pas été bien accueillie par les 
marchés. Le gouvernement a annoncé un déficit budgétaire supérieur aux attentes à 2.4%. La 
Commission Européenne a demandé à l’Italie de revoir sa copie. 
 
Sur le fonds Palatine MOMA,  la Weighted Average Life (WAL) sur un an glissant est en baisse, 
passant de 65 jours au 29 septembre 2017 à 59 jours au 28 septembre 2018. Cette baisse résulte 
d’un choix de gestion qui, dans un contexte d’anticipation des remontées des taux, consiste à  investir  
à court terme dans des titres à revenus fixes afin de protéger le portefeuille contre un écartement des 
spreads de crédit. L’abondance d’émissions d’obligations courtes à coupons variables, face à une 
demande faible, a depuis 6 mois déprécié la valeur de ces obligations.  
 
Cependant, avec la fin annoncée du programme de rachats d’actifs par la BCE, et avec la probable 
remontée des taux qui s’en suivra (si les données économiques la justifient), ces obligations à 
coupons variables vont peu à peu susciter de l’intérêt chez les opérateurs financiers. Donc, à données 
macroéconomiques constantes (inflation proche de 2% et robustesse de la croissance), les obligations 
à taux variable vont retrouver de la valeur, les investisseurs achetant ces obligations pour se protéger 
naturellement contre les hausses de taux. Nous serons donc attentifs à ce mouvement afin que le 
fonds bénéficie de cette remontée.  
 
En outre, l’écartement des taux italiens s’est avéré être une opportunité pour nous positionner sur les 
taux italiens à court terme, mais aussi sur des obligations de sociétés financières délivrant des 
rendements attractifs sur des horizons de placement courts. 
 
 



PALATINE MOMA : RAPPORT DE GESTION ANNUEL 28/09/2018 

Enfin, l’encours du fonds ayant diminué d’environ 50 millions d’euros (649 millions d’euros au 29 
septembre 2017 contre 598 millions d’euros au 28 septembre 2018) et l’offre en TCN étant importante, 
nous avons pu réaliser des arbitrages, réduisant nos positions sur les lignes les plus chères en 
portefeuille.  
 
Pour Palatine Moma part A, la performance annuelle sur la période sous revue est de -0,13 %. 
Palatine Moma part B affiche sur la même période une performance de - 0,13 %. En comparaison, 
l’indice de référence (l’EONIA) réalise une performance de - 0,37 %.  
Nous offrons un différentiel de performance positive de 24 points de base pour un portefeuille ayant un 
rating moyen A2-P2. 
Pour les parts « Monétaire C » et « Monétaire D », créées le 23 novembre 2017 dans le cadre de 
l’absorption du FCP nourricier Palatine Monétaire, la performance entre le 23/11/2017 et le 28/09/2018 
est de -0,186%. 
Pour les parts S, créées le 14 décembre 2017 dans le cadre de l’absorption de la SICAV nourricière 
Palatine Sécurité, la performance entre le 14/12/2017 et le 28/09/2018 est de -0,177%. 
 
Les performances passées du FCP 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 2017/2018, le FCP n’a pas eu recours à ces techniques. 
 
 
 
- IV - INFORMATION 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 2017-2018, 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 : 
 



PALATINE MOMA : RAPPORT DE GESTION ANNUEL 28/09/2018 

 - 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 et 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 2017 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 PALATINE MOMA 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. 
 
 
Mention sur les rémunérations : 
Pour l’exercice 2017, le montant total des rémunérations versées par Palatine Asset Management à 
son personnel (26 personnes) représente 2 401 K€, et se décompose pour 1 943 K€ au titre des 
rémunérations fixes et pour 458 K€ au titre des rémunérations variables. 
Le montant agrégé des rémunérations de la société de gestion représente 739 K€ versé aux cadres 
supérieurs et 1 662 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’OPCVM, il n’y a pas d’intéressement aux plus-values (carried 
interests). 
La politique de rémunération a fait l’objet d’un amendement en juillet 2018 sur le volet partie variable 
du Président du Directoire à effet 2019. 
 
 
 
 
 
 

http://www.palatine-am.com/
http://www.palatine-am.com/
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- VI – PRINCIPAUX MOUVEMENTS DU PORTEFEUILLE

ISIN Designation Type Date Quantité Montant(€)

FR0125065393 NEU CP ATOS SE 31/12/2018 PRECOMPTE Achat TCN 29/08/2018 35 000 000        35 015 076        

XS1644428705 ECP TELEFONICA EUROPE 08/01/2018 PRECOMPTE Achat TCN 12/12/2017 30 000 000        30 007 085        

FR0124719776 NEU CP ATOS SE 08/12/2017 PRECOMPTE Achat TCN 28/11/2017 30 000 000        30 002 584        

DE000A2D1SK8 ECP SIXT AG 22/12/2017 PRECOMPTE Achat TCN 20/11/2017 30 000 000        29 999 875        

DE000A2GYMX8 ECP CONTINENTAL AG 22/01/2018 PRECOMPTE Achat TCN 03/01/2018 25 000 000        25 003 188        

DE000A2GYM10 ECP CONTINENTAL AG 29/01/2018 PRECOMPTE Achat TCN 18/01/2018 25 000 000        25 001 264        

FR0124631179 NEU CP KORIAN MEDICA 30/11/2017 PRECOMPTE Achat TCN 23/10/2017 25 000 000        25 000 431        

XS0342783692 EDF 5% 05/02/18   *EUR Achat d'obligations 04/12/2017 460  24 165 958        

DE000A2LZE95 NEU CP SIXT SE 16/08/2018 PRECOMPTE Achat TCN 11/07/2018 24 000 000        23 999 793        

DE000A2LZFR1 NEU CP SIXT SE 17/09/2018 PRECOMPTE Achat TCN 13/08/2018 24 000 000        23 999 787        

- VII - OPERATIONS OU LE GROUPE A UN INTERET PARTICULIER

Au 28/09/2018 : - Obligations = - % de l’actif net
- T.C.N. =   - % de l’actif net

- VIII - INFORMATIONS PARTICULIERES

- CHANGEMENTS INTERVENUS :

23/11/2017 :  
Création de 2 nouvelles parts : part Monétaire C et part Monétaire D en vue de recevoir 
respectivement la rémunération de l’apport des parts du fonds nourricier Palatine Monétaire absorbé. 

14/12/2017 :  
Création d’une nouvelle part : part S en vue de recevoir respectivement la rémunération de l’apport 
des parts de la SICAV nourricière Palatine Sécurité absorbée. 

- CHANGEMENTS A INTERVENIR SUR LE PROCHAIN EXERCICE :

Dans le cadre de la réglementation européenne MMF (Money Market Fund), Palatine Asset 
Management va déposer un dossier de demande d’agrément avant le 19/01/2019 pour le fonds 
Palatine Moma en tant que fonds monétaire court terme à valeur liquidative variable. 






























































