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SEM OPTIMUM : RAPPORT ANNUEL DE GESTION 31/12/2019 

- I - CARACTERISTIQUES 
 
 
 OPCVM d’OPC : jusqu’à 10% de l’actif net 
 
 
 Objectif de gestion et stratégie d’investissement :  
 
L’objectif de l’OPCVM est de chercher à réaliser une performance annuelle supérieure à celle de 
l’Eonia capitalisé plus 0,60 sur l’horizon de placement recommandé de 2 ans. Il investit dans des titres 
de créance libellés en euros, sans contrainte de répartition des investissements par pays, de maturité, 
et de répartition entre dette publique et dette privée.  
Les investissements en obligations convertibles sont limités à 10% de l’actif net. 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 30% de l’actif net. 
 
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 0 et +2. 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 12h. Le rachat sera 
alors exécuté sur la base de la valeur liquidative datée du même jour. 
 
Durée de placement recommandée : 2 ans 
 
 
 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 principalement investi dans des instruments financiers sélectionnés par la société de 
gestion. Ces instruments connaîtront les évolutions et aléas des marchés. 
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 de taux : Le risque de taux est la perte potentielle liée aux variations des taux d’intérêts sur 
les titres détenus en directs ou à travers des OPCVM obligataires. Le FCP 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. 
 

http://www.banque-france.fr/
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Risque lié à la gestion discrétionnaire : le style de gestion discrétionnaire repose sur l’anticipation 
de l’évolution des différents marchés. Il existe un risque que le FCP ne soit pas investi à tout moment 
sur les marchés les plus performants. 
 
Risque de crédit : l’OPCVM peut être totalement exposé au risque de crédit sur les émetteurs publics 
et 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. Le FCP 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 plus importante de la valeur 
liquidative. 
 
Risque de contrepartie : il représente le risque de défaillance d’un intervenant de marché 
l’empêchant d’honorer ses engagements vis-à-vis de votre Fonds. 
 
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. 
 
Risque actions : le FCP peut être exposé, dans la limite de 10% de l’actif net, au risque actions 
uniquement au travers de la détention éventuelle d’obligations convertibles. 
 
 
 

- II - ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET FINANCIER ET POLITIQUE DE GESTION   
 
L’année 2019 aura conduit à des records historiques tant sur les marchés de taux, du crédit ou des 
actions.  
 

Nous sommes passés d’une année 2018 ou les investisseurs étaient sujets à des crises de panique 
conséquence de plusieurs facteurs concomitants : hausse des taux, hausse des spreads, croissance 
faible, possible récession aux Etats Unis, Brexit, Italie, Tradewar… à une année 2019 pleine 
d’exubérance de la part des acteurs du marché financier : flux acheteurs sur toutes les classes 
d’actifs, soutien de la BCE, soutien de la FED, aucun impact du Brexit, accord commerciale. 
 

Les titres obligataires ont connu des performances remarquables poussés par le couple baisse des 
spreads et baisse des taux. Les exceptions sont rares: Teva, Wirecard, Casino, Vallourec, 
SandroMaje. 
 

Le sentiment des investisseurs est très intéressant d’un point de vue économique : la main invisible 
est devenue visible et elle est personnifiée par l’action des banques centrales. 
 

Concernant la BCE, la principale annonce a eu lieu en septembre, lorsque Mario Draghi a présenté un 
ensemble de mesures afin de soutenir l’économie européenne qui était au ralenti. Pour cela, la BCE a 
annoncé une baisse de son taux de dépôt de 10 points de base, passant ainsi de -0,40% à -0,50%. Le 
programme de Quantitative Easing a quant à lui été relancé et aucune date de fin n’a été annoncée. A 
noter, début novembre, l’arrivée à la présidence de la BCE de Christine Lagarde. Du côté de la FED, 
la fin du retrait progressif des liquidités injectées depuis 2009 a été annoncée au mois de mars et trois 
baisses de taux de 25 points de base ont eu lieu au cours de l’année 2019. Au 31 décembre, la 
fourchette des taux des Fed Funds était donc de 1,50%/1,75%. 
 

In fine, les taux souverains se sont resserrés. Le 10 ans allemand est ainsi passé de 0,15% en janvier 
à -0,185% à fin décembre. Le 10 ans français est quant à lui passé de 0,55% en janvier à 0,12% en fin 
d’année. Le taux américain à 10 ans ressort à 1,91%. Même en Italie, après une première partie de 
l’année agitée, la formation en août d’un gouvernement pro-européen avec à sa tête Mateo Salvini a 
rassuré les marchés. Les taux italiens se sont fortement resserrés et le taux 10 ans a terminé l’année 
2019 à 1,40% après des plus hauts vers 3%. 
 

Le marché du crédit s’est également repris en 2019, les indices iTraxx se sont donc resserrés. 
L’iTraxx Main (Investment Grade) est ainsi passé de 88 points en fin d’année 2018 à 44 points à fin 
décembre 2019, ce qui représente une baisse d’environ 50%. L’iTraxx Xover (High Yield) affiche quant 
à lui une fort resserrement, passant de 353 points à fin décembre 2018 à 207 points en fin d’année 
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2019. Cette détente des spreads de crédit est l’illustration parfaite d’une performance record du crédit 
en 2019. 
Les émissions records sur le marché primaire (+38% sur les corporate, +17% sur les financières, 
+35% sur les green bonds) n’ont pas impacté la courbe des émetteurs sur le marché secondaire 
malgré des primes d’émission en moyenne de 25bps sur l’année. 
 

Les obligations de maturité moyenne 2ans en Investment grade ont réalisé une performance de 1,5% 
sur l’année (BARCLAYS, DB, AUCHAN, VW, GEMALTO, LLOYS, BMW…) . Sur le High Yield 5 ans 
certains titres ont réalisé des performances de 10% (coupon inclus) FNAC, MOBLUX, EUROFINS, 
TELECOM ITALIA… 
 

Pour conclure, le retour au calme sur le marché du crédit qui s’est traduit par un resserrement des 
spreads entre corporates et souverains est favorable à la performance du fonds.  
 

La performance de SEM OPTIMUM, part I, sur un an est de +2,62% contre un Eonia capitalisé à 
 –0,40%. La part R progresse de 2,27% entre le 24 janvier (date de création) et le 31/12/2019 contre 
un Eonia à -0,37% sur la même période. 
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 2019, 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 2019, l’OPC n’a pas eu recours à ce type d’opérations relevant de la réglementation 
SFTR. 
 
 
 

- V - 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. 
 



 

SEM OPTIMUM : RAPPORT ANNUEL DE GESTION 31/12/2019 

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. 

Le FCP SEM OPTIMUM ne prend pas en compte les critères ESG. 

Les principaux critères de sélection sont la solidité financière des émetteurs, les caractéristiques des 
émissions, la durée de vie courte restant à courir des titres. 

 
 
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 

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). 
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. 

Pour l’exercice 2019, le montant total des rémunérations versées par Palatine Asset Management à 
son personnel (29 personnes) représente 2 752 K€, et se décompose pour 2 215 K€ au titre des 
rémunérations fixes et pour 537 K€ au titre des rémunérations variables. 

 
 

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

 
 
 
 
- VII - OPERATIONS OU LE GROUPE A UN INTERET PARTICULIER  

 
Au 31/12/2019 : - Obligations  =      1,89 % de l’actif net 
  - OPCVM  =      8,31 % de l’actif net 
 
 
 
- VIII - INFORMATIONS PARTICULIERES 
 
- CHANGEMENTS INTERVENUS : 

Depuis le 24/01/2019 : création d’une nouvelle part « R ». 
 
- CHANGEMENTS A INTERVENIR SUR LE PROCHAIN EXERCICE : 

Néant. 
 

ISIN Designation Type Date  Quantité  Montant(€) 

FR0013409836 SANOFI 0% 21/03/22 Achat d'obligations 13/03/2019 180 18 026 460

FR0013409836 SANOFI 0% 21/03/22 Vente d'obligations 15/03/2019 110 11 018 700

FR0013213832 CNP ASSUR 1.875% 10/22    *EUR Achat d'obligations 30/08/2019 100 10 743 356

FR0011441831 RALLYE 4.25% 11/03/19     *EUR Vente d'obligations 28/02/2019 100 10 406 849

XS1638130416 LEASEPLAN TV17-280621 424 Vente d'obligations 21/06/2019 100 10 034 666

FR0124727233 BMTN  ECONOCOM  FRN 01/20 *EUR Vente d'obligations 19/09/2019 10 000 000 10 025 275

XS2035557334 VOLKS LEAS Eurib3 08/21   *EUR Vente d'obligations 04/12/2019 100 10 007 998

XS2035557334 VOLKS LEAS Eurib3 08/21   *EUR Achat d'obligations 26/07/2019 100 10 000 000

FR0125739351 NEU MTN LAGARDERE SCA 09/07/2021  EURIBOR 3 MONTHS 85 bps Achat TCN 08/07/2019 10 000 000 10 000 000

FR0125536492 NEU CP EUROPCAR GROUPE SA 07/05/2019 PRECOMPTE Achat TCN 18/04/2019 10 000 000 9 998 892






















































