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Acteurs 
 
Société de gestion : MYRIA ASSET MANAGEMENT 

Société par Actions Simplifiée à Conseil de surveillance au capital de 1 500 000 euros 
Immatriculée au Régistre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 804 047 421 
Société de gestion agréée par l’Autorité des marchés financiers (AMF) le 14 octobre 2014 sous le 
numéro GP-14000039 
Siège social : 32 Avenue d’Iéna 75116 Paris - France 
 

Gestionnaire financier par délégation : AVIVA Investors France 

Société de gestion de portefeuille agréée par l’Autorité des marchés financiers le 26 novembre 1997 
Société anonyme à Directoire et Conseil de surveillance 
Siège social : 24 - 26, rue de la Pépinière - 75008 Paris - France 
 
Dépositaire : CACEIS Bank France 

Société Anonyme à Conseil d’Administration au capital de 420 000 000 euros 
Immatriculée au Régistre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 692 024 722 
Établissement de crédit agréé par l’Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) 
Siège social : 1-3, place Valhubert 75013 Paris - France 
 

Gestionnaire Comptable par délégation de la Société de gestion : CACEIS Fund 
Administration 

Société Anonyme au capital de 5 800 000 euros 
Immatriculée au Régistre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 420 929 481 
Siège social : 1-3, place Valhubert 75013 Paris - France 
 

Commissaire aux comptes : KPMG, représenté par Isabelle GOALEC  

Tour Egho - 2 avenue Gambetta - CS60055 - 92066 Paris La Défense - France 
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Caractéristiques de votre FCP et 
Informations concernant les 

placements et la gestion 
 
FORME JURIDIQUE : Fonds Commun de Placement (FCP) de droit Français 
 
CODE ISIN : FR0007035761 
 
CLASSIFICATION : Actions des pays de la zone Euro  
 
AFFECTATION DES RÉSULTATS : Capitalisation et/ou distribution 
 
OBJECTIF DE GESTION 
Le FCP a pour objectif de capter les potentialités financières des économies et des marchés d’actions 
des pays de la zone Euro en investissant sur les titres dont l’évaluation boursière est attractive au 
regard de la valeur des actifs des sociétés émettrices. 
 
INDICATEUR DE RÉFÉRENCE 
L'indicateur de référence auquel le porteur pourra comparer à posteriori la performance de son 
investissement est l'indice Euro Stoxx® Large. 
L’indice Euro Stoxx® Large est un indice construit à partir de grandes capitalisations boursières de la 
zone Euro (dividendes réinvestis), établi et publié par la société Stoxx Limited. 
Le FCP est un OPCVM à gestion active dont la performance n’est pas liée à celle de l’indice mais qui 
l’utilise comme élément d’appréciation a posteriori de sa gestion. 
 
STRATÉGIE D’INVESTISSEMENT 
Le portefeuille sera exposé au minimum à 60% en actions de la zone Euro. En outre, le FCP étant 
éligible au PEA, il sera investi à tout moment au moins à 75% dans des actions des pays de l’Union 
Européenne répondant à cette réglementation. 
Le reste du portefeuille, soit au maximum 25% de l’actif, pourra être investi en toutes catégories de 
valeurs mobilières françaises ou étrangères, et notamment en titres de créance et instruments du 
marché monétaire. 
 
Le portefeuille sera structuré en fonction du processus de gestion suivant : 

- Analyse macro-économique définissant les grandes thématiques boursières et les orientations 
sectorielles et géographiques. 

- En fonction de ses anticipations, des scénarios macro-économiques qu’il privilégie et de son 
appréciation des marchés, le gestionnaire surpondèrera ou sous-pondèrera chacun des secteurs 
économiques ou rubriques qui composent l’indice de référence. 

- Pour chacune des poches ainsi définies, les valeurs seront sélectionnées en fonction de leur 
potentiel de valorisation, des perspectives de croissance de la société émettrice, de la qualité 
de son management et de sa communication financière ainsi que de la négociabilité du titre sur 
le marché. 

 
PROFIL DE RISQUE DU FCP 
Votre argent sera investi dans des instruments financiers sélectionnés par le gestionnaire financier par 
délégation. Ces instruments connaîtront les évolutions et les aléas des marchés financiers. 
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Au travers des investissements du FCP, les risques principaux pour le porteur sont les suivants : 
 
� Risque actions 

Le porteur est exposé à la dégradation de la valorisation des actions ou des indices auxquels le 
portefeuille du FCP est exposé. Le portefeuille peut être exposé à 100% aux actions. Il existe ainsi, 
à hauteur de cette exposition, un risque de baisse de la valeur liquidative. 
En raison de la fluctuation des marchés « actions », le FCP pourra réaliser une performance éloignée 
de la performance moyenne qui pourrait être constatée sur une période plus longue. 

 
� Risque de perte en capital 

Le FCP ne bénéficie d’aucune garantie ni protection. Il se peut donc que le capital initialement 
investi ne soit pas intégralement restitué ou que la performance diverge de l’indicateur de référence. 

 
� Risque de contrepartie 

Le porteur est exposé à la défaillance d’une contrepartie ou à son incapacité à faire face à ses 
obligations contractuelles dans le cadre d’une opération de gré à gré, ce qui pourrait entraîner une 
baisse de la valeur liquidative. 

 
� Risque de taux 

En cas de hausse des taux, la valeur des investissements en instruments obligataires ou titres de 
créance baissera, ainsi que la valeur liquidative. Ce risque est mesuré par la sensibilité qui traduit 
la répercussion qu’une variation de 1% des taux d’intérêt peut avoir sur la valeur liquidative de 
l’OPCVM. 
A titre d’exemple, pour un OPC ayant une sensibilité de 2, une hausse de 1% des taux d’intérêt 
entraînera une baisse de 2% de la valeur liquidative de l’OPC. 
La sensibilité du portefeuille « taux » du FCP est comprise entre 0 et +8. L’exposition sur les marchés 
de taux est de 25% au maximum. 

 
� Risque de crédit 

La valeur liquidative du FCP baissera si celui-ci détient une obligation ou un titre de créance d’un 
émetteur dont la qualité de signature vient à se dégrader ou dont l’émetteur viendrait à ne plus 
pouvoir payer les coupons ou rembourser le capital. 

 
� Risque de change 

Etant donné que le FCP peut investir dans des titres libellés dans des devises autres que l’euro, le 
porteur pourra être exposé à une baisse de la valeur liquidative en cas de variation des taux de 
change. 

 
GARANTIE OU PROTECTION 
Le FCP ne fait l'objet d'aucune garantie ou protection. 
 
COMPOSITION DE L’ACTIF 
� Les actifs hors dérivés intégrés 

- Actions et titres donnant accès au capital 
Le portefeuille comprendra au minimum 75% d’actions cotées d’émetteurs de l’Union 
Européenne éligibles au PEA. 
Au-delà de ce minimum, le portefeuille pourra également comprendre certificats 
d’investissement et de droit de vote ou bons de souscription, provenant des titres détenus ou 
achetés en vue de l’acquisition des actions issues de ces valeurs. 
Les titres détenus pourront concerner tous les secteurs économiques. 
Les émetteurs sélectionnés relèveront des pays de l’Union Européenne pour au moins 75% du 
portefeuille et de la zone Euro pour 60% au moins du portefeuille. 
Les titres détenus relèveront de grosses et moyennes capitalisations. 
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Ils seront libellés en devises de pays de l’Union Européenne, et accessoirement en autres 
devises. 
 

- Titres de créances et instruments du marché monétaire 
Le portefeuille pourra comprendre jusqu’à 25% des titres de créance et instruments du marché 
monétaire. 
Le portefeuille pourra être investi en obligations à taux fixe, en obligations à taux variable, en 
obligations indexées sur l’inflation, en titres de créance négociables, en BMTN, en EMTN non 
structurés, en titres participatifs et en titres subordonnés. La durée de vie restant à courir de 
ces titres lors de l’acquisition pourra être inférieure ou supérieure à six mois. 
Les émetteurs sélectionnés relèveront principalement de la zone Euro. Ils appartiendront 
indifféremment au secteur public ou au secteur privé. 
La société de gestion applique des dispositions relatives à la sélection des émetteurs notamment 
en limitant le pourcentage de détention pour un même émetteur en fonction de sa notation lors 
de l'acquisition. Ainsi, la détention de titres d'un émetteur non noté ou de rating inférieur à A 
(notation Standard & Poor’s ou notation équivalente auprès d’une agence indépendante de 
notation) est limitée à 3% maximum de l'actif net. 
Il est précisé que chaque émetteur sélectionné fait l’objet d’une analyse par la société de 
gestion, analyse qui peut diverger de celle de l’agence de notation. 
Un comité de sélection des signatures valide l’intégralité des émetteurs sélectionnés qu’ils soient 
notés ou non notés, et statue si besoin sur la notation effectivement retenue pour chaque 
émetteur. 
Les titres détenus seront libellés en devises de pays de l’Union Européenne, et accessoirement 
en autres devises. 
 

- Actions et parts d’OPC 
Le portefeuille pourra être investi dans la limite de 10% de l’actif en parts ou actions d’OPCVM 
ou fonds d’investissement à vocation générale de droit français ou OPCVM européens, à 
l’exclusion des fonds de fonds et des OPC nourriciers. Il pourra détenir des OPC gérés par la 
société de gestion. 
Ces OPC appartiendront aux classes : 

- « actions françaises », « actions de pays de la zone Euro », « actions des pays de l’Union 
Européenne » et « actions internationales », 

- « diversifié » déclarant une spécificité géographique ou sectorielle, dans le but de réaliser 
l’objectif de gestion, 

- « monétaire » et « monétaire court terme », dans le but de gérer les excédents de 
trésorerie.  

 
� Les instruments dérivés 

Le FCP pourra recourir à des instruments dérivés futures et options sur actions, taux et indices 
boursiers, achat et vente de devises à terme, swaps de taux et de devises. Ces instruments dérivés 
sont négociés sur des marchés réglementés français ou étrangers, organisés et/ou de gré à gré. 
 
Ces opérations seront réalisées dans le but : 
- d’ajuster le portefeuille aux perspectives d’évolution de la courbe des taux, 
- d’exposer le portefeuille aux marchés des actions et des taux, 
- et/ou de couvrir le portefeuille des risques sur les actions, sur les taux et sur les devises. 

 
Le risque global de l’OPCVM est calculé selon la méthode du calcul de l’engagement. Le niveau 
maximal d’exposition de l’OPCVM aux marchés pourra être porté jusqu’à 100% de son actif net. 
Ces opérations sont traitées avec de grandes contreparties françaises ou internationales, telles que 
des établissements de crédit ou des banques et font l’objet d’échanges de garanties financières en 
espèces. Les garanties financières en espèces reçues par l’OPCVM pourront être réinvesties via des 
OPC, qui appartiendront notamment à la classe « monétaire court terme ». 
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� Les instruments intégrant des dérivés 

Le portefeuille pourra comprendre des obligations convertibles, obligations échangeables, 
obligations avec bons de souscription, obligations remboursables en actions ainsi que des droits et 
des warrants pouvant notamment provenir du détachement de titres en portefeuille. Ces 
instruments seront négociés sur des marchés réglementés, organisés ou de gré à gré. 
L’utilisation de ces instruments a pour but d’exposer le portefeuille aux marchés des actions ou des 
taux, ou de couvrir le portefeuille des risques sur les actions, les taux ou les devises. 
Le risque global de l’OPCVM est calculé selon la méthode du calcul de l’engagement. Le niveau 
maximal d’exposition de l’OPCVM aux marchés pourra être porté jusqu’à 100% de l’actif net. 

 
� Les dépôts 

Le FCP ne fera pas de dépôts, mais pourra détenir des liquidités à titre accessoire dans la limite des 
besoins liés à la gestion des flux de trésorerie. 

 
� Les emprunts d’espèces 

Le FCP pourra avoir recours à des emprunts d’espèces dans la limite de 10% de l’actif net. Ces 
emprunts seront effectués dans le but d’optimiser la gestion de trésorerie et de gérer les modalités 
de paiement différé des mouvements d’actif et de passif. 
 

� Les acquisitions et cessions temporaires de titres 
Aucune opération d'acquisition ou de cession temporaire de titres ne sera effectuée.  

 

CHANGEMENTS INTERVENUS  
Changement de société de gestion de tête en 2014. 
Afin d’optimiser l’offre proposée à ses clients, l’Union Financière de France a créé une société de gestion 
dénommée MYRIA Asset Management. Celle-ci assure depuis la fin du second semestre 2014 la gestion 
d’un ensemble de fonds confiée jusqu’alors à AVIVA INVESTORS France.  
 
En conséquence, la société MYRIA AM est devenue la société de gestion de tête du fonds EURO VALEUR 
M, en lieu et place d’AVIVA INVESTORS France, en date du 17 décembre 2014. 
 
MYRIA AM est présidée par Martine Simon Claudel, précédemment Directrice Générale Déléguée du 
Groupe UFF, et dirigée par Pierre Bismuth, Directeur Général et Responsable des Gestions. 
 
CHANGEMENTS ENVISAGÉS 
Néant. 
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Autres informations  
 
Les commissions de mouvement sont perçues par la société de gestion. Des frais forfaitaires sont 
prélevés sur chaque transaction par le conservateur.  
 
EXERCICE DU DROIT DE VOTE AUX ASSEMBLÉES POUR LES TITRES DÉTENUS EN 
PORTEFEUILLE 
L’exercice du droit de vote pour les titres détenus dans le portefeuille est effectué en toute 
indépendance dans l’intérêt exclusif des porteurs de parts. Le gérant financier par délégation exerce 
au fil de l’eau les droits de vote attachés aux titres détenus en portefeuille selon sa propre politique 
d’exercice. 
 
LA SÉLECTION ET L’ÉVALUATION DES INTERMÉDIAIRES ET CONTREPARTIES 
Les intermédiaires autorisés sont référencés sur une liste régulièrement mise à jour par AVIVA 
INVESTORS France. L'ajout d'un intermédiaire sera effectué à partir du résultat de l'étude préalable 
de l'ensemble des services qu'il propose. Une évaluation de l'ensemble des prestations des 
intermédiaires autorisés est conduite conformément aux dispositions applicables en la matière et selon 
une périodicité définie par la société de gestion, laquelle évaluation pourra entraîner éventuellement 
un ou plusieurs retraits de la liste. 
Les principaux critères pour la sélection des intermédiaires sont les suivants : 

- la qualité de leur recherche (couverture globale ou spécialisée…) ; 
- la pertinence des tarifs en fonction des prestations ; 
- la pertinence de leurs conseils (alertes, signaux…) ; 
- la qualité de l'exécution des opérations administratives (règlement livraison) ; 
- la possibilité d'organiser des contacts directs avec les entreprises. 

 
RISQUE GLOBAL 
La méthode de calcul du risque global de l’OPCVM sur les instruments financiers à terme est celle du 
calcul de l’engagement telle que définie à l’article 411-73 et suivants du Règlement Général de l’AMF. 
 
CRITÈRES ESG 
Les informations sur les critères environnementaux, sociaux, et de qualité de gouvernance dans la 
politique d’investissement de cet OPCVM sont disponibles sur le site Internet de la société de gestion : 
www.myria-am.com.  
 
POLITIQUE DE DISTRIBUTION  
Le FCP a opté pour le mode d’affectation des sommes distribuables suivant : capitalisation et/pou 
distribution. 
 
RÈGLES D’INVESTISSEMENT 
Le fonds respecte les règles d’investissement et les ratios réglementaires définis par le Code Monétaire 
et Financier et par le Règlement Général de l’AMF.  
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Rapport d’activité  
 
 
L’environnement économique et financier 
 
La tendance macroéconomique a été placée sous le signe des révisions à la baisse des prévisions de 
croissance pour 2015. Le FMI prévoit désormais un PIB mondial en hausse de 3,1% en 2015, le plus 
mauvais millésime depuis la grande récession de 2009. Le ralentissement de la dynamique de 
croissance des pays émergents a nettement pesé sur la tendance tandis que la zone Euro poursuit son 
redressement à un rythme modéré et que les Etats-Unis confirment leur bonne santé. 
 
Les pays émergents ou en développement continuent de voir leur dynamique s’essouffler pour la 
cinquième année consécutive, avec une croissance attendue de 4% en 2015, alors qu’elle avait atteint 
7,5% en 2010. L’environnement est globalement défavorable aux économies émergentes avec les prix 
du pétrole bas pesant sur les exportateurs de matières premières, le ralentissement chinois ayant un 
impact négatif sur la plupart de ses partenaires commerciaux, surtout en Asie et Amérique latine, et la 
première hausse du taux directeur de la Fed attendue fin 2015 qui décourage les investisseurs d’aller 
sur les actifs émergents. Les sorties de capitaux ont déjà généré de fortes pressions sur les monnaies 
locales contre le dollar. Par ailleurs, les facteurs domestiques, principalement les incertitudes politiques 
et géopolitiques jouent un rôle important pour les perspectives de croissance de certaines économies. 
Les pays asiatiques pâtissent particulièrement du ralentissement de la croissance chinoise. En revanche, 
on observe une amélioration de la croissance dans certains pays tels que l’Inde – dont le PIB a crû plus 
vite qu’en Chine au premier trimestre (+7,5% contre +7,0%), une première historique - et quelques 
pays d’Europe de l’Est qui profitent pleinement de la faiblesse du cours des matières premières. 
Les regards sont principalement tournés vers la Chine où les indicateurs continuent de montrer des 
signes inquiétants, alors qu’il est encore trop tôt pour juger de la décision de la Banque centrale de 
dévaluer le Yuan. Après des années de croissance insolente, la Chine cherche en effet à réorienter son 
modèle de croissance, en s'appuyant davantage sur la consommation et moins sur l'investissement 
public. Le PIB du pays a progressé l'an dernier de 7,3%. L'objectif des autorités est de parvenir à une 
croissance de 7% en 2015. Le PMI manufacturier s'est encore contracté en septembre 2015 pour 
s'inscrire à un plancher de 47, sous le seuil de contraction, au plus bas depuis plus de 6 ans. 
 
En revanche, les «pays avancés» se redressent, avec une progression moyenne de leur PIB attendue 
par le FMI à 2% en 2015, au plus haut depuis 2010. Les indicateurs aux Etats-Unis continuent ainsi de 
bien se porter après la sensible baisse de régime du premier trimestre 2015, où le PIB s’est contracté 
de 0,2%, du fait de conditions hivernales très défavorables. En comparaison, la croissance du PIB du 
deuxième trimestre 2015 s’est montée à 3,9 % en rythme annualisé. Le taux de chômage a continué à 
diminuer pour toucher 5,1% en août 2015, son plus bas depuis avril 2008. 
 
En Europe, le troisième trimestre a de nouveau été marqué par le dossier grec. Il a débuté par la 
montée des craintes de Grexit, écartées (ou repoussées) après l'accord du 13 juillet sur un nouveau 
plan d'aide à la Grèce, et s’est terminé avec la victoire d’Alexis Tsipras lors des élections législatives du 
20 septembre, son parti Syriza arrivant en tête du scrutin. Autre sujet de préoccupation : l’Espagne, 
après un vote des catalans en faveur des partis indépendantistes. 
Au-delà des dossiers politiques, l'amélioration de la conjoncture se poursuit lentement en zone Euro. 
L’indice PMI reste solide, à 53,9 points en septembre, nettement au-dessus du seuil d’expansion. Bonne 
nouvelle également pour le PIB de la zone Euro, qui s’inscrit au deuxième trimestre en augmentation 
de 0,4%. En rythme annualisé, la croissance de la zone Euro affiche désormais une progression de 
1,5%. Le niveau de l’inflation reste par contre une source d’inquiétude. Les prix à la consommation 
dans la zone Euro ont en effet baissé de 0,1% sur un an en septembre, l'inflation passant en territoire 
négatif pour la première fois en 6 mois. Malgré les injections de liquidités de la BCE, la reprise du cycle 
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du crédit et une croissance économique qui se raffermit légèrement, les anticipations d’inflation restent 
sous pression.  
 
Les marchés d’actions 
Après un premier trimestre 2015 stratosphérique, les marchés actions européens ont été rattrapés 
par le doute. L’indice EuroStoxx, après avoir gagné plus de 15% en trois mois, est ensuite revenu sur 
la totalité de ses gains à partir de son plus haut du mois d’avril au-dessus de 3800 points. L’indice a 
ainsi terminé l’exercice à 3100 points. 
 
Si le dernier trimestre de 2014 avait été hésitant, le début d’année 2015 a été porté par les anticipations 
de lancement du « Quantitative Easing », le plan de rachat massif d’actifs de la Banque centrale 
européenne, la poursuite de la baisse de l’euro face au dollar et du pétrole ainsi que la publication de 
plusieurs indicateurs économiques encourageants en zone Euro. Le CAC 40 a signé sa meilleure 
performance trimestrielle depuis le troisième trimestre 2009. Entre janvier et mars 2015, l’indice phare 
de la Bourse de Paris a progressé de près de 18% après avoir franchi mi-mars le seuil symbolique des 
5 000 points. Hors zone Euro, le marché actions suisse, qui a souffert du dérapage du franc suisse, et 
la Bourse de Londres, plombée par son important compartiment des ressources de base, ont réalisé 
des gains plus limités sur cette période de l’année. 
 
Après un plus haut de l’année atteint mi-avril, les marchés actions européens ont ensuite évolué au gré 
des anticipations de « Grexit » (sortie de la Grèce de la zone Euro) puis des craintes de ralentissement 
chinois. La tentative de rebond sur la seconde partie du mois de juin a buté sur la décision surprise 
d’Alexis Tsipras de soumettre les dernières propositions des créanciers à référendum, tout en appelant 
à voter « non ». Les marchés ont ensuite connu un été tumultueux, rythmé par des épisodes de forte 
volatilité et de sévères turbulences sur les marchés émergents, déclenchés par la dévaluation 
inattendue du renminbi par la Banque Centrale de Chine (PBoC) à la mi-août.  
Les marchés actions européens ont ainsi réalisé au troisième trimestre leur plus mauvaise performance 
depuis le troisième trimestre 2011, lors de la crise de la dette souveraine en zone Euro. Les marchés 
actions ont été pénalisés par les craintes d’un atterrissage brutal de l’économie chinoise, l’incertitude 
sur le calendrier de resserrement monétaire de la Fed, la correction des valeurs liées à la santé suite 
au projet du parti démocrate américain de s’attaquer aux prix des médicaments, la chute des cours des 
matières premières, qui a notamment fait plonger Glencore, ou encore en fin de période, le scandale 
Volkswagen. Durant l’été, les principaux moteurs de soutien des marchés d’actions ont été mis en doute 
: l’action des banques centrales, la croissance économique, la crédibilité du management des 
entreprises. Qui plus est, le risque politique s’est invité sur le devant de la scène avec la Grèce et 
l’Espagne. Il n’en fallait pas plus pour précipiter les marchés à la baisse, créant les conditions d’une 
extrême nervosité des investisseurs. 
 
De son côté, Wall Street a globalement sous-performé les indices européens, particulièrement sur la 
période de hausse, affecté par la crainte des effets de la montée du dollar sur les résultats des 
entreprises et certaines statistiques macroéconomiques décevantes au premier trimestre 2015. Le S&P 
500 clôture l’exercice sur une performance légèrement négative à la suite de la chute sévère subie en 
août, après avoir touché un sommet à plus de 2100 points en mai. Le Nasdaq s’en sort mieux avec une 
hausse d’un peu plus de 2% sur l’exercice, à 4620 point fin septembre 2015 après avoir passé la barre 
des 5200 points en juillet, soit son plus haut niveau historique surpassant son sommet de la bulle 
internet il y a 15 ans. 
 
Malgré des résultats économiques mitigés, le marché boursier japonais s’est bien comporté sur la 
période, avec un gain de près de 8% du Nikkei sur 12 mois à fin septembre 2015. En juin, l’indice phare 
de la bourse japonaise a dépassé le sommet à 20000 points, touchant un plus haut sur 15 ans, grâce 
à la faiblesse du yen et aux anticipations selon lesquelles la BoJ ne va pas pouvoir éviter de nouvelles 
initiatives devant une inflation toujours atone. Les exportatrices ont profité du yen faible et les annonces 
de programmes de rachats d’actions ont animé la côte. 
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Si la pression baissière sur les actifs émergents s’était quelque peu apaisée au premier semestre 
2015, les perspectives économiques restant très mitigées, les bourses émergentes ont fortement 
corrigé à partir de leur plus haut du mois d’avril. Après dix ans de baisse, le marché boursier chinois 
était reparti à la hausse à l'automne 2014, alors que la PBoC entamait officiellement en novembre 2014 
un nouveau cycle d'assouplissement de sa politique monétaire. Dans un marché en grande partie 
soutenu par la liquidité, la PBoC a encouragé le financement par les marchés boursiers en abaissant les 
conditions de crédits dans le cadre des opérations sur marge. De ce fait, la bourse de Shanghai a 
grimpé en flèche. Mais, à partir du mois de juin 2015, les ventes massives sur le marché ont eu deux 
causes principales : tout d'abord les prises de profits réalisés lorsque l’'indice de référence de Shanghai 
a franchi le seuil des 5 000 points début juin et la montée des doutes concernant la poursuite de 
l’assouplissement de la politique monétaire de la PBoC. L'essoufflement du moteur chinois a entraîné 
un mouvement d’inquiétude sur les autres marchés financiers asiatiques. 
 
Politique de gestion 
 
Actions 
Du 30 septembre 2014 au 30 septembre 2015, point à point, la performance des indices actions 
européennes a été proche de zéro mais elle s’est construite dans un environnement très volatil. Entre 
le point bas (16/10/2014) et le point haut (13/04/2015), on a pu constater un écart de 36%. Portés 
par notre confiance dans notre scenario de reprise économique en Europe, nous sommes restés 
pleinement investis en privilégiant les valeurs cycliques domestiques, les banques, les valeurs 
technologiques et les Télécoms. Notre trame sectorielle a peu évolué dans ces grandes masses si ce 
n’est une augmentation du poids des valeurs pétrolières en fin d’année après la forte baisse du prix de 
pétrole. 
 
D’un point de vue boursier, l’exercice 2014/2015 peut être segmenté en quatre périodes : 
 
1 - Un premier trimestre volatil mais sans tendance. La première quinzaine a été marquée par la 
détérioration des perspectives de croissance en Europe. Une brochette de statistiques décevantes est 
ainsi venue nourrir le mouvement de baisse des marchés d’actifs risqués au profit des valeurs refuge, 
dette d’Etat allemande en tête. Les événements géopolitiques en Ukraine et au Proche‐Orient ont 
également pesé sur la confiance des investisseurs. Les indices ont enregistré de lourdes pertes, avec 
en point d’orgue, la journée du 15 octobre, où les grands indices européens perdaient environ 10% par 
rapport à leur niveau de fin septembre. Le retournement s'est produit grâce à des interventions de 
représentants des banques centrales et à des publications de résultats trimestriels bien orientés aux 
Etats-Unis. Le mois de décembre a été caractérisé par une forte hausse de la volatilité (le VIX a pris 
44%). Plusieurs éléments se sont conjugués pour provoquer un mouvement baissier (baisse du pétrole 
sous les 60$, statistiques macroéconomiques en Chine et dans la zone Euro, élection anticipée en 
Grèce). Dans cet environnement volatil qui s’est traduit par une performance étale des grands indices, 
les performances sectorielles ont été très contrastées. La forte baisse du pétrole a pénalisé le secteur 
de l’énergie qui enregistre la plus mauvaise performance (-20%). Les valeurs bancaires ont baissé de 
10% et la pharmacie de 7%. A contrario, les secteurs automobiles, media, télécom, biens de 
consommation non cyclique, technologique ont tiré leur épingle du jeu avec des hausses comprises 
entre 10% et 5%. 
Dans le portefeuille, la baisse des marchés en début de période a été mise à profit pour renforcer les 
positions du fonds en valeurs technologiques (ASML, Gemalto, Alcatel, Nokia). Afin de bénéficier de la 
baisse de l’euro par rapport au dollar et des bonnes tendances dans le cycle aéronautique, nous avons 
initié une position en Airbus. Confiants dans les perspectives d’amélioration des marges dans le secteur 
des télécommunications, la position en Telefonica a été renforcée et Bouygues a fait son entrée dans 
le portefeuille. Nous avons identifié une belle histoire de sous-valorisation en Italcementi. D’ailleurs, fin 
juillet, la société a fait l’objet d’une OPA de la part du groupe allemand HeidelbergCement en offrant 
une prime de 75%. La ligne Total a été renforcée au mois de décembre alors que le secteur était très 
malmené en bourse en raison de la forte baisse du prix du pétrole. En face de ces achats, nous avons 
allégé ou vendu quelques dossiers que nous jugions bien valorisés au regard de leurs perspectives de 
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croissance : LVMH (exposée au ralentissement en Chine), Heineken (concurrence des bières 
artisanales). La ligne Philips a été cédée car nous avions des doutes sur la capacité de la société à 
réaliser ses objectifs de résultats. Présents sur les deux groupes européens de gaz industriels, nous 
avons choisi de concentrer notre pari sur Air Liquide en raison de sa plus forte implication sur les 
nouvelles technologies liées à l’hydrogène en particulier dans le domaine des véhicules à hydrogène.  
 
2 - De janvier 2015 à avril 2015, les indices boursiers ont entamé une progression régulière (+23% 
pour l’Eurostoxx) dans le sillage de l’intervention de la BCE. Ensuite, le démarrage effectif du  
« Quantitative easing » de la BCE, la poursuite de la baisse de l’euro et la rechute du cours du baril de 
pétrole ainsi que la publication de plusieurs indicateurs économiques encourageants dans la zone Euro, 
ont permis la poursuite de la hausse des marchés actions européens et de la baisse des taux. La Grèce 
est toutefois restée une source de préoccupations du fait des difficultés rencontrées au cours des 
négociations entre Athènes et ses créanciers. Puis, les bonnes publications de résultats portées par la 
baisse de l’euro, du pétrole et des taux ont conforté les anticipations de reprise économique en Europe. 
Dans ce contexte favorable, tous les secteurs ont enregistré des performances positives : les valeurs 
cycliques portées par les anticipations de reprise économique et les valeurs défensives par la baisse 
des taux d’intérêt. On notera la très belle performance du secteur automobile (+28%). 
 
Au sein du portefeuille, nous avons renforcé les positions en BCP (banque portugaise), Vinci, Airbus, 
Danone, SAP et ING. Une position a été initiée en CRH, groupe de matériaux de construction basé en 
Irlande. Le groupe s’est porté acquéreur d’actifs de qualité en Europe mis en vente par les groupes 
Lafarge et Holcim dans le cadre de leur fusion. Nous avons aussi rentré la ligne Metro, groupe de 
distribution allemand. Le distributeur a souffert de son exposition à la Russie via sa filiale de cash & 
carry ; la correction excessive nous a offert un point d’entrée attractif. En ce qui concerne les cessions, 
nous avons pris nos profits sur l’éditeur professionnel Reed Elsevier dont la revalorisation nous a semblé 
arriver à son terme. Nous avons commencé à alléger la position en Valeo (la valeur a triplé depuis 
2013) et cédé deux lignes pour lesquelles nous ne voyons plus de potentiel de revalorisation (Qiagen 
et Allianz). La position en Euronext dont le cours a doublé en quelques mois suite à son introduction 
en bourse, a été allégée. Les fondamentaux restent bons mais la faible liquidité du titre nous a incités 
à réduire notre exposition. Nous avons aussi cédé tous nos titres Banco Santander en raison des risques 
liés à sa forte exposition à l’économie brésilienne.  
 
3 - De mai à juillet, le marché a évolué en dents de scie. Les bonnes nouvelles sur le front des résultats 
des entreprises au premier trimestre ainsi qu’une actualité riche dans le domaine des fusions-
acquisitions ont occulté un contexte géopolitique moins favorable avec l’enlisement de la crise grecque 
et la montée des partis populistes en Espagne lors des élections municipales. En juillet, alors que la 
situation entourant la Grèce s’est stabilisée après le référendum, les marchés se sont inquiétés de la 
situation économique en Chine redoutant un ralentissement plus prononcé que prévu. Au niveau 
sectoriel, on a pu constater une polarisation des performances avec d’un côté la bonne tenue des 
valeurs défensives (santé, biens de consommation non durables, télécom) et de l’autre côté la 
contreperformance des valeurs cycliques (automobile, énergie, matières premières) traduisant les 
craintes croissantes des investisseurs sur la situation des pays émergents dont la Chine.  
Durant cette période, nous avons cédé deux lignes, TNT Express et Delhaize, toutes deux faisant l’objet 
d’une OPA de la part respectivement de Fedex et d’Ahold. Notre volonté de réduire la pondération sur 
le secteur de l’assurance s’est concrétisée par la cession de Generali. Nous nous sommes aussi 
totalement désengagés d’Arcelor (risque sur les prix de matières premières), de Publicis, d’Unilever et 
de Suez Environnement (titres bien valorisés). Du côté des achats, le portefeuille a participé à 
l’introduction en bourse de Spie, leader européen dans les services d’ingénierie électrique. Souhaitant 
exposer le fonds à la dynamique de croissance des valeurs de petites capitalisations, nous avons choisi 
de procéder à un investissement dans notre fonds Aviva Investors Small & mid Cap Euro, contournant 
ainsi l’écueil de la liquidité. Nous avons initié une ligne en Roche Holding, la société ayant retenu notre 
intérêt en raison de son expertise dans le domaine de l’immunothérapie. Le fonds a investi dans la 
société néerlandaise Philips. Le groupe a pratiquement achevé son recentrage stratégique sur 
l’équipement médical et il présente désormais un profil de risque amélioré. 
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4 – A partir du mois d’août, les marchés actions se sont à nouveau inscrits en forte baisse. La 
dévaluation de la devise chinoise au cœur du mois d’août a déclenché un regain de pessimisme parmi 
les investisseurs. En septembre, les marchés actions ont poursuivi leur repli, bridés par les inquiétudes 
grandissantes sur la situation en Chine et l’incertitude sur le calendrier de remontée des taux de la Fed. 
Au niveau sectoriel, les valeurs cycliques ont été le plus affectées. Les valeurs de matériaux de base 
ont fortement baissé (35% sur le trimestre). Le scandale Volkswagen a entraîné tout le secteur à la 
baisse. Seules les valeurs défensives ont résisté à l’exception des valeurs pharmaceutiques pénalisées 
par les déclarations d’Hillary Clinton sur sa volonté de faire baisser le prix des médicaments aux Etats-
Unis.  
Au sein du portefeuille, nous avons cédé la ligne Italcementi suite à l’OPA d’HeidelbergCement. Nous 
avons réinvesti le produit de la cession dans le cimentier allemand, considérant que cette opération 
sera créatrice de valeurs pour l’entité fusionnée. Les lignes Ontex et TEF Deutschland ont été cédées 
(prise de profits). Enfin, nous avons initié une ligne en Casino. Le groupe de distribution français a été 
fortement pénalisé en bourse en raison de son exposition au Brésil. La correction du titre nous a semblé 
excessive. Le portefeuille n’étant pas investi dans Volkswagen, il n’a pas souffert de la forte chute du 
titre (40%).  
 
Au final, en dépit d’une performance étale, l’année boursière a été caractérisée par une forte volatilité 
tant au niveau des indices globaux que des indices sectoriels, les investisseurs n’arrivant pas à 
déterminer avec visibilité une trajectoire macroéconomique précise. Nous n’avons pas cherché à jouer 
les tendances de court terme et sommes restés concentrés sur notre stratégie de sélection de valeurs. 
 
Performances :  
Sur l'exercice arrêté au 30 septembre 2015, le fonds a réalisé une performance de 2,57% sur 12 mois, 
contre -0,07% pour son indice de référence. 
 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes 
dans le temps. 
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