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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 : FR0012881043 
 
CLASSIFICATION : Diversifié 
 
AFFECTATION DES RÉSULTATS : Capitalisation 
 
OBJECTIF DE GESTION 
Le FCP a pour objectif d’obtenir, sur la période de placement recommandée, une performance 
supérieure à celle du marché monétaire (mesurée par l’évolution de l’EONIA). Le FCP peut investir 
jusqu’à 110% de ses actifs en OPCVM. 
 
INDICATEUR DE RÉFÉRENCE 
L’indicateur de référence est l’EONIA (Euro Overnight Index Average), correspondant 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 du marché monétaire de la zone Euro. 
Cet indicateur n’est utilisé que comme élément d’appréciation à postériori. 
 
STRATÉGIE D’INVESTISSEMENT 
L’atteinte de l’objectif de gestion reposera sur la couverture quasi systématique des risques de marché 
des OPC sous-jacents ou des titres vifs actions qui composent le fonds. La recherche de l’alpha est 
principalement fondée sur la capacité des gérants d’UFF SELECTION ALPHA A à :  

• d’une part, sélectionner les OPC sous-jacents en fonction des résultats d’analyse des critères 
quantitatifs (encours, historique du sous-jacent, consistance des performances…) et 
qualitatifs (moyens et résultats des gestionnaires analysés…),  

• d’autre part, sélectionner les actions détenues en direct dont le potentiel de surperformance 
(c’est-à-dire la réalisation d’une performance supérieure à celle du marché) est estimé au 
travers d’une analyse fondamentale, de ratios d’analyse financière, de critère de momentum 
et en comparant leur valorisation avec celle du secteur auquel elles appartiennent. 

• enfin, procéder à la couverture quasi permanente du portefeuille des différents risques de 
marchés (actions / taux), avec une exposition résiduelle possible. Cette couverture sera 
réalisée par l’utilisation d’instruments financiers à terme (négociés sur des marchés 
réglementés et organisés, français et étrangers et/ou de gré à gré). 

Le processus de gestion s’appuie en complément sur les anticipations et les opportunités de marchés 
identifiées par le gérant. Ce dernier sélectionne plusieurs classes d’actifs, zones géographiques, 
secteurs ou styles de gestion et détermine, de manière discrétionnaire, la pondération qu’il souhaite 
pour chaque style.  
Les investissements seront réalisés majoritairement en OPC qui appartiennent principalement aux 
catégories suivantes : actions, obligations, performance absolue et monétaire. Dans ce cadre, les 
bornes d’allocations discrétionnaires par type de stratégie des OPC sous-jacents du portefeuille d’UFF 
SELECTION ALPHA A seront les suivantes :  



 

P a g e  5 | 14 

 

 
Les titres détenus par le FCP seront libellés en euro, ainsi qu’en autres devises de pays de l’OCDE et 
de pays émergents non OCDE. 
L’exposition du FCP aux marchés des pays émergents non OCDE est limitée à 50% maximum de son 
actif net. 
La couverture du risque de change sera réalisée selon une approche discrétionnaire. L’exposition du 
FCP au risque de change pourra cependant être égale à 100% de l’actif net maximum en fonction des 
anticipations du gérant. 
Le Fonds sera majoritairement investi en parts et/ou actions d’OPCVM de droit français ou étranger qui 
ne peuvent investir plus de 10% de leur actif en parts ou actions d’autres OPCVM, FIA ou fonds 
d’investissement et, dans la limite de 30% de son actif, en FIA de droit français. 
La gestion pourra également investir dans les OPC promus ou gérés par la société de gestion. 
Le risque global de l’OPCVM est calculé selon la méthode du calcul de l’engagement. Le niveau maximal 
de l’engagement de l’OPCVM ne pourra dépasser une fois son actif net. 
Le FCP n'investira pas directement dans des véhicules de titrisation. Néanmoins il est possible qu'il 
investisse dans des OPC qui en détiennent (notamment des Assets Backed Commercial Paper). 
 
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.  

Au travers des investissements du FCP, les risques principaux pour le porteur sont les suivants : 
 
� Risque de couverture 

Il existe un risque que la stratégie de couverture du portefeuille aux différents risques des marchés 
actions, taux et change auquel est exposé le fonds ne soit pas optimale, entraînant une baisse 
potentielle de la valeur liquidative du fonds.  
 

� Risque lié à la gestion discrétionnaire 
La performance du FCP dépend à la fois des sociétés choisies par le gérant, de l’allocation d’actifs 
faite par ce dernier ainsi que de l’évolution des différents marchés. Il existe donc un risque que le 
gérant ne sélectionne pas les titres ou les marchés les plus performants et que l’allocation faite 
entre les différents marchés ne soit pas optimale. En cas de mauvaise anticipation du gérant, la 
valeur liquidative peut baisser. 

 
� Risque actions 

Les marchés actions peuvent connaître des fluctuations importantes dépendant des anticipations 
sur l’évolution de l’économie mondiale, et des résultats des entreprises. En cas de baisse des 
marchés actions, la valeur liquidative du fonds pourra baisser. L’attention des investisseurs est 
attirée sur le fait que le FCP investira sur des valeurs de petite capitalisation. Le cours ou 
l’évaluation de ces titres peut donner lieu à des écarts importants à la hausse comme à la baisse 
et leur cession peut requérir des délais. 

 
� Risque de change 

Etant donné que le FCP peut être exposé indirectement 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 

Classe d’actifs des OPC sous-jacents 
Allocation 
minimum 

Allocation maximum 

Stratégies directionnelles actions 0% 110% 
Stratégies obligataires et monétaires 0% 110% 
Stratégies de performance absolue 0% 110% 
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variation des taux de change. Des positions en devises constituées en décorrélation des actifs 
détenus peuvent accentuer ce risque.  

 
� 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 taux 
En cas de hausse des taux, la valeur des investissements en instruments obligataires ou titres de 
créance pourra baisser, ainsi que la valeur liquidative du FCP. 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’OPC. A titre d’exemple, pour un OPC ayant une sensibilité de 2, une augmentation 
de 1% des taux d’intérêt entraînera une baisse de 2% de la valeur liquidative de l’OPCVM.  

 
� Risque de surexposition 

Compte tenu notamment de l’utilisation de produits dérivés, le portefeuille de l’OPC pourra être en 
situation de surexposition (jusqu’à 110% de l’actif) sur les marchés sur lesquels intervient le gérant, 
la valeur liquidative du fonds peut par conséquent baisser de manière plus importante que les 
marchés sur lesquels il est exposé. 
 

� Risque de liquidité 
L’impossibilité pour un marché financier d’absorber les volumes de transactions peut avoir un impact 
significatif sur le prix des actifs. 
 

� Risque de perte en capital 
Le risque de perte en capital résulte d’une perte lors de la vente d’une part à un prix inférieur à 
celui payé à l’achat. Le porteur de part ne bénéficie d’aucune garantie de restitution du capital 
investi. 
 

� Risque de contrepartie 
Dans la mesure où la société de gestion peut utiliser des instruments financiers à terme et/ou de 
gré à gré, ces opérations conclues avec une ou plusieurs contreparties éligibles exposent 
potentiellement le FCP à un risque de défaillance de l’une de ces contreparties pouvant la conduire 
à un défaut de paiement, ce qui pourrait entraîner une baisse de la valeur liquidative. 

 
� Risque lié aux marchés des pays émergents  

Le portefeuille pourra être investi dans les pays émergents. Les investisseurs potentiels sont avisés 
que l’investissement dans les pays émergents amplifie les risques de marché et de crédit. Les 
mouvements de marché à la hausse comme à la baisse peuvent être plus forts et plus rapides sur 
ces marchés que sur les grandes places internationales. Les conditions de fonctionnement et de 
surveillance de ces marchés peuvent s'écarter des standards prévalant sur les grandes places 
internationales. La situation politique et économique de ces pays peut affecter la valeur des 
investissements. 

 
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 
Les titres détenus pourront concerner tous les secteurs économiques et relèveront de tout type de 
taille de sociétés avec une prépondérance des moyennes et grandes capitalisations. 
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Le portefeuille du FCP pourra être investi dans des actions et titres assimilés admis à la négociation 
sur les marchés de la zone euro et/ou internationaux (pays de l’OCDE et pays émergents). Il est 
précisé que, sur ce type d’actifs, l’exposition sur les pays émergents est limitée à 50% de l’actif 
net du FCP. 

 
- L’OPCVM pourra avoir recours aux « trackers », OPC indiciels cotés. 

 
Actions et parts d’OPC 
Le portefeuille pourra être investi en parts ou actions : 

 OPCVM de droit français 
 OPCVM de droit européens 
 Fonds de fonds 
 FIA (Fonds d’Investissement Alternatifs) de droit français 
 FIA (Fonds d’investissement Alternatifs) de droit étrangers 

 
La détention d’OPCVM pourra atteindre 110% de l’actif net du fonds et la détention de FIA sera 
limitée à 30% de l’actif net du fonds. 
Le fonds pourra également détenir des OPC gérés par la société de gestion. 
Ces OPC seront utilisés notamment pour gérer la trésorerie du FCP ou pour bénéficier d’une 
stratégie d’investissement correspondant à l’objectif de gestion du Fonds. 

 
� Les instruments dérivés 

Le fonds pourra intervenir sur les instruments dérivés suivants : 
Nature des marchés d’intervention  

 réglementés 
 organisés 
 de gré à gré 

 
Risques sur lesquels le Fonds désire intervenir  

 action 
 taux 
 change 
 crédit 
 autres risques 

 
Nature des interventions, l’ensemble des opérations devant être limité à la réalisation de 
l’objectif de gestion  

 couverture 
 exposition 
 arbitrage 
 autre nature 

 
Nature des instruments utilisés  

 futures   
 options  
 swaps  
 change à terme  
 dérivés de crédit   
 autre nature 

 
Stratégie d’utilisation des dérivés pour atteindre l’objectif de gestion  

 couverture  
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 exposition  
 arbitrage 
 autres 

 
Le risque global de l’OPCVM est calculé selon la méthode du calcul de l’engagement. Le niveau 
maximal de l’engagement  de l’OPCVM ne pourra dépasser une fois son actif net. 
De manière générale, le recours aux instruments dérivés permet notamment : 
- d’exposer le portefeuille aux marchés actions et/ou de taux et/ou de devises, 
- de couvrir le portefeuille des risques sur les actions, taux et /ou devises, ainsi que d’intervenir 
rapidement, notamment en cas de mouvements de flux importants liés aux souscriptions rachats 
et/ou à d’éventuelles fluctuations subites des marchés.  
Ces instruments seront négociés sur des marchés règlementés, organisés ou de gré à gré. Ils seront 
traités avec de grandes contreparties françaises ou internationales, tels que des établissements de 
crédit ou des banques sélectionnées par la société de gestion. 
 

� 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. Ces instruments seront négociés sur des marchés réglementés, organisés ou de 
gré à gré. 
  

� Liquidités 
L’OPCVM pourra détenir des liquidités à titre accessoire, notamment, pour faire face aux rachats de 
parts par les investisseurs. Le prêt d’espèces est prohibé. 
 

� Les dépôts 
L’OPCVM pourra avoir recours à des dépôts dans la gestion de l’allocation d’actif du Fonds, en 
complément des produits de taux d’intérêt en vue d’assurer la gestion de la trésorerie de l’OPCVM 
dans la limite de 20% de l’actif net. Il pourra employer jusqu’à 20% de son actif dans des dépôts 
placés auprès d’un même établissement de crédit. 

 
� Les emprunts d’espèces 

Le FCP peut avoir recours à des emprunts d’espèces via un compte ouvert auprès du dépositaire 
du FCP, dans la limite de 10% de l’actif net. Ces emprunts sont principalement 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 

Le Fonds n’a pas vocation à réaliser des opérations d’acquisitions ou de cessions temporaires de 
titres. 

 
CHANGEMENTS INTERVENUS  
Néant 
 
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 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 
Le choix des intermédiaires sera opéré en fonction de leur compétence particulière dans le domaine 
des actions, en raison :  

- de la bonne exécution des ordres (liquidité de marché…) ;  
- de leur capacité à présenter des sociétés ; 
- de leur participation aux placements privés et introductions en Bourse ; 
- de la qualité de leur recherche ; 
- du bon dénouement des opérations ;  

Enfin, leur capacité à traiter des blocs sur les petites et moyennes valeurs est aussi un élément 
fondamental du choix de l’intermédiaire. 
 
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 
Compte tenu de la nature des stratégies d’investissements mises en œuvre par la société de gestion, à 
savoir la sélection de gérant dans le cadre de la multi gestion, le choix des sous-jacents utilisés n’est 
pas dicté ni contraint par la prise en compte de critères ESG. 
 
POLITIQUE DE DISTRIBUTION  
Seules les parts D donnent droit à distribution du résultat net affecté à cette nature de parts, les autres 
parts émises par l’OPC sont des parts de capitalisation du résultat net. 
 
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  
 
 
LE RAPPORT DE GESTION DE MYRIA AM. 
OCTOBRE 2015 - SEPTEMBRE 2016 
Grâce aux multiples messages de soutien des banques centrales, les marchés actions ont connu un fort 
rebond sur le mois d’octobre après un été agité. Mario Draghi a annoncé que la BCE était prête à faire 
tout pour que la politique monétaire soit efficace. La Chine continue de soutenir son économie en 
baissant à nouveau ses taux directeurs et de son côté, la FED a décidé de ne pas relever ses taux 
directeurs mais Janet Yellen a rassuré les marchés sur la bonne santé de l’économie américaine en 
indiquant que les risques baissiers en provenance du reste du monde sont moindres. Ainsi, la porte 
reste ouverte quant à un possible relèvement des taux en décembre. 
En Europe, les résultats publiés par les entreprises au troisième trimestre sont contrastés, mais l’impact 
du ralentissement chinois sur ces derniers s’avère, à ce stade,  moins pénalisant qu’attendu. Outre-
Atlantique, les  publications rassurantes des résultats des grandes firmes technologiques  confirment la 
bonne santé des entreprises de l’économie digitale, malgré le ralentissement de la croissance et la 
hausse du Dollar.  
Sur le mois de novembre, les actions européennes affichent des performances toujours en hausse et 
75% de l'effondrement du mois d'août a été effacé, tandis que les marchés américains sont tout proches 
des plus hauts historiques. La clarification de la position de la Réserve Fédérale Américaine, les chiffres 
macroéconomiques très constructifs de part et d'autre de l'Atlantique, et une BCE prête à tout pour 
susciter plus d'inflation (et en filigrane plus de croissance), sont autant d'éléments qui ont contribué à 
rassurer les marchés financiers. Par ailleurs les effroyables attentats de Paris, les pires depuis la 
Seconde Guerre Mondiale, n'ont pas fait trembler les marchés qui ont préféré se focaliser sur les 
perspectives économiques de long terme. Sur le front des obligations, les annonces faites par les 
banquiers centraux ont très nettement bénéficié aux emprunts d'états ou privés européens. En 
revanche, les obligations d'états américaines ont été pénalisées par les anticipations de remontée des 
taux directeurs tandis que le segment du haut rendement a subi de plein fouet le retour du prix du 
pétrole sur les plus bas de l'année (environ 15% du marché).  
Une fois n'est pas coutume, le mois de décembre a été décevant. Alors que les marchés attendaient 
encore beaucoup des banquiers centraux, la BCE, après avoir promis des mesures très ambitieuses tout 
au long du mois de novembre, a douché les espoirs des intervenants en se contentant d'abaisser de 
0,10% le taux des dépôts sans amplifier son action d'assouplissement quantitatif. De son côté, La Fed 
a annoncé comme prévu un relèvement symbolique de ses taux directeurs, assorti d'un ton conciliant 
pour ses intentions en la matière en 2016. Cette première depuis 2006, si elle a été bien accueillie le 
jour de l'annonce, a commencé de faire vaciller les marchés américains sur la deuxième partie du mois. 
Par ailleurs, les prix du pétrole ont connu de nouveaux plus bas, faisant planer un doute sur la santé 
financière du secteur et des pays exportateurs ; en conséquence, les primes de risques sur le marché 
des emprunts à haut rendement aux USA, qui comporte 13% d'émetteurs liés au pétrole, et dans une 
moindre mesure en Europe, ont continué de s'écarter. En janvier 2016, les actions européennes ont 
continué de baisser dans le sillage du pire mois de décembre que l'on a connu depuis 13 ans et les 
investisseurs se sont focalisés sur l'ampleur du ralentissement de la croissance en Chine. A ce propos, 
si l'on observe la chute vertigineuse du prix du baril du pétrole, les marchés de matières premières 
pensent que c'est plutôt un arrêt brutal de l'économie chinoise qui est en train de se produire, ce qui a 
entraîné des baisses supérieures à 20% sur les marchés actions de Shanghai et Shenzhen. D'autre part, 
en Europe, la BCE a tenté le 21 janvier 2016 d'effacer le souvenir catastrophique de sa précédente 
conférence de presse, et a réitéré qu'elle ferait tout ce qui est en son pouvoir pour ancrer les 
anticipations d'inflation aux alentours des 2%, tandis qu'aux USA, la remontée du taux directeur de la 
FED reste mal comprise. 
Les actions européennes continuent de baisser au mois de février, alors que les doutes sur la 
soutenabilité de la croissance mondiale se font de plus en plus pressants. En effet, l'effet papillon de la 
remontée du taux directeur se fait toujours sentir, tandis que les chiffres macroéconomiques montrent 
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des signes de ralentissement important dans l'industrie. Par ailleurs, si la Chine semble être moins sur 
le devant de la scène, ce sont les pays producteurs de pétrole qui ont mené la danse au mois de février, 
alors qu'ils cherchent des solutions pour stabiliser le prix du baril d'or noir. Néanmoins, un accord global 
semble très hypothétique, l'Iran souhaitant remonter sa production à 1 million de baril/jour, profitant 
de son retour en grâce aux yeux de la communauté internationale. Dans ce contexte toujours très 
incertain, les marchés européens subissent de surcroît les risques de Brexit, qui va sans doute animer 
les prochains mois boursiers. Enfin, les remous sur les banques semblent démontrer que la stratégie 
des taux négatifs pourrait se révéler mortelle à terme. Sur le mois écoulé, peu de thématiques 
parviennent à tirer leur épingle du jeu, et ce ne sont que les marchés obligataires d'état et exposés au 
dollar US qui affichent une performance proche de l'équilibre. 
 
En mars, on peut constater que les actions européennes se sont redressées depuis la mi-février même 
si les indices sont toujours significativement négatifs depuis le début de l'année. Néanmoins, les 
discours et actions des banquiers centraux ont été relativement bien accueillis par les marchés. 
Notamment, le marché du crédit a très fortement rebondi suite à l'annonce par la BCE de son intention 
d'acheter des emprunts privés. Du côté des USA, la remise en cause du rythme précédemment évoqué 
de remontée des taux d'intérêts a poussé les indices également à la hausse, le Dow Jones affichant 
désormais un gain marginal en dollars. Sur le front des devises, l'euro s'est fortement apprécié après 
que Mario Draghi a évoqué le fait que la politique de taux négatifs était probablement arrivée à son 
terme. Enfin, on peut noter le rebond très rapide des marchés émergents, qui ont été tirés par la 
performance de l'Amérique Latine, au premier rang duquel le Brésil, qui profite du rétablissement des 
prix du pétrole. Enfin, les emprunts d'Etats souverains continuent sur leur lancée, le soutien à la classe 
d'actifs que constitue l'assouplissement quantitatif de la BCE étant toujours un thème privilégié par les 
opérateurs. 
En avril, le rebond des marchés d’actifs risqués entamé depuis mi-février s’est poursuivi.  Cependant 
cette progression est loin d’être homogène et cache une forte disparité quand on analyse les 
performances des différents secteurs et styles. Ainsi en Europe, seulement la moitié des secteurs 
participent à cette hausse. Pour une performance de +1.17% de tout l’indice Stoxx 600 Europe on 
enregistre une progression de +13% pour les actions du secteur des matériaux de base, +8% pour 
celles du secteur de l’énergie ou encore +5% pour le secteur bancaire. A contrario, certains secteurs 
sont brutalement vendus par les investisseurs comme la technologie et les medias qui affichent des 
performances fortement négatives avec -5% et -3.6%, respectivement.  
Sur le plan macro, on note une amélioration de la perception de l’activité économique aux Etats-Unis 
et en Chine. Ceci éloigne, pour le moment les craintes d’un ralentissement brutal de la croissance 
mondiale, même si cette dernière peine à trouver une nouvelle dynamique plus robuste. 
Enfin, les banques centrales, ont réservé très peu de surprises lors des différents points de 
communication dans le mois. La seule exception fut la déception des marchés suite à la décision de 
statu quo adoptée par la Banque du Japon, malgré l’appréciation récente du yen.  
 
En mai, après une première semaine en forte baisse sur les marchés d'actions européens, ces derniers 
se sont violemment redressés, rassurés paradoxalement par les minutes du dernier Comité de politique 
monétaire américain. En effet, dans le compte rendu de la dernière réunion de la FED, on a pu lire que 
les membres avaient la volonté de remonter à nouveau les taux d'intérêts en juin, du fait de risques 
moindres sur la croissance mondiale et de la robustesse de la croissance américaine. Ce changement 
de discours, attendu depuis longtemps, prouve que l'économie américaine n'a plus vraiment besoin de 
perfusion monétaire, qu'une politique de normalisation des taux d'intérêts est enfin possible et que les 
stigmates de la crise financière de 2007 - 2008 sont sans doute derrière nous. En conséquence, 
l'ensemble des classes d'actifs s'est globalement bien comporté, à l'exception notable des pays 
émergents, qui pâtissent du renchérissement du dollar. 
 
Le mois de juin a été particulièrement douloureux pour l'ensemble des classes d'actifs, qui ont connu 
une baisse dramatique à partir du vendredi 24 juin, date de l'annonce des résultats officiels du Brexit. 
En effet, à partir de cette date, la devise britannique a vu sa valeur perdre plus de 10% par rapport au 
dollar américain, et les marchés des obligations des pays périphériques, de crédit et à haut rendement 
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ont vu leur prime de risque s'écarter de manière massive. Par ailleurs, les bourses mondiales ont perdu 
entre 5 et 10%, revenant proche de leurs points bas annuels, surtout en Europe et au Japon. Pourtant, 
après ce saut dans l'inconnu de la part des habitants de la perfide Albion, les autorités politiques tardent 
à activer le désormais célèbre article 50 du traité de Lisbonne, comme s'ils prenaient tardivement 
conscience du désastre économique et financier voté à 52% le 23 juin 2016. En conséquence, nous 
entrons dans une période d'incertitude qui pourrait, si rien n'est fait au niveau de l'Union européenne, 
perdurer au moins jusqu'au 2 septembre, date de l'entrée en fonction du nouveau premier ministre 
britannique. Enfin, dans ce contexte, les Banquiers centraux vont devoir coordonner leurs efforts pour 
donner des raisons d'espérer aux opérateurs financiers, et il est raisonnable de penser que les futures 
hausses des taux de la Réserve fédérale américaine seront au mieux repoussées jusqu'en 2017. 
 
Néanmoins, le mois de juillet a permis à l'ensemble des classes d'actifs risquées d'effacer financièrement 
les pertes du Brexit, excepté sur le front des devises, et notamment sur la Livre Sterling qui reste à 
niveau plancher par rapport à la plupart des autres devises. Les marchés ont été rassurés non 
seulement par les discours des banquiers centraux, par la nomination d'une nouvelle première ministre 
au Royaume-Uni, mais également par un enchaînement de records à Wall Street, du fait de résultats 
moins mauvais qu'anticipés. A cet égard, les banquiers centraux n'ont pas changé de politique 
monétaire, aussi bien en Europe qu'aux Etats-Unis, même si la Fed n'a pas fermé la porte à une nouvelle 
hausse de son taux directeur d'ici à décembre 2016. Conséquence de ce statu quo, on note, du côté 
obligataire, que les rendements des emprunts d'Etats sont toujours territoires négatifs pour plus d'un 
tiers de l'encours, et que les intervenants s'habituent à cette anomalie financière 
 
Une fois n'est pas coutume, le mois d'août 2016 a été très calme sur les marchés financiers. En effet, 
que ce soit sur le front des actions, des obligations ou des devises, l'ensemble des marchés sont restés 
dans des bornes de fluctuations très encadrées, et les volatilités se sont très largement repliées pour 
atteindre des niveaux de risques anticipés très faibles. Une nouvelle fois, on ne peut expliquer ce calme 
que par les actions et discours des banquiers centraux, qui tous affichent une volonté indéfectible de 
soutenir la croissance et de pallier les effets néfastes possibles du Brexit. De plus, la Banque centrale 
américaine adopte un ton relativement positif sur l'économie américaine, malgré des chiffres de 
croissance en demi-teinte ce qui a contribué à pousser Wall Street toujours plus hauts. 

En septembre, les marchés ont évolué encore une fois en fonction des attentes et des annonces des 
banquiers centraux. En effet, les trois premières semaines du mois de septembre ont été marquées par 
les craintes d’un relèvement des taux d’intérêt aux USA, et la décision de status quo prise par la Réserve 
fédérale américaine a complètement éclipsé le changement  de politique monétaire au Japon. En effet, 
M. Kuroda a indiqué vouloir contrôler l’ensemble de la courbe des taux japonaises, ce qui implique qu’il 
a désormais des marges de manœuvre illimitées pour imprimer autant de yens qu’il faudra. Ainsi, après 
avoir globalement corrigé, les marchés actions sont repartis à la hausse, le Nasdaq inscrivant un 
nouveau record historique. Sur le front des taux d’intérêts, le rendement du 10 ans allemand est revenu 
pour un laps de temps très court en territoire positif, mais a vite replongé après le discours de Janet 
Yellen. Enfin, les devises ont connu une fin de mois agité, puisque si le yen s’apprécie de près de 2% 
par rapport au dollar, la livre sterling termine tout près de ses plus bas annuels. 
 
 

 

Performances : 
Sur l’exercice arrêté au 30 septembre 2016, le fonds a réalisé une performance de -3,17% sur 12 mois 
contre -0,27% pour son indice de référence. 
 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes 
dans le temps. 
 



 

P a g e  13 | 14 

 

 

 

  



 

P a g e  14 | 14 

 

Rapport certifié du commissaire aux 
comptes 












































