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a) Politique d’investissement 

 

 Politique de gestion 

 

Performance Juin 2018-Juin 2019 : +4,25% 

 

Performance de l’indice sur la période : +4,33% 

 

Juillet-2018 : 

Dans un mois de juillet plutôt calme sur les marchés, la 1ère phase de publication des résultats semestriels donne des 

signes encourageants, sans reprendre cependant le pas sur l’actualité géopolitique, notamment sur certains secteurs 

comme l’automobile, et toujours accompagnée d’une forte volatilité. Les déceptions sont toujours plus sanctionnées que 

les bonnes surprises ne sont saluées et les marchés actions sont encore soutenus par quelques grandes capitalisations 

de la cote, comme Total, LVMH ou L’Oréal. Nous restons néanmoins positifs sur les actions et nous avons maintenu 

notre surexposition avec une exposition nette aux actions de 50,75%. Sur la poche Actions, nous avons réalisé deux 

mouvements significatifs. Tout d’abord, nous avons renforcé notre position sur Airbus qui affiche des résultats en 

constante amélioration, portés par une accélération des livraisons (malgré quelques retards dans la chaine de 

production) et un carnet de commande bien rempli. Ce renforcement nous permet de repondérer cette valeur dans notre 

portefeuille alors que nous étions sous-exposés. Ensuite, nous avons poursuivi nos achats de titres du géant des 

services aux collectivités Veolia, une valeur à faible bêta sur laquelle nous étions revenus le mois dernier, malgré le 

départ de son directeur financier. Selon nous, la valeur conserve toutes ses qualités intrinsèques, notamment la reprise 

de son activité dans sa division eau en France, et son potentiel de hausse. Pour financer en partie ces deux achats, nous 

avons cédé une partie de notre ligne Total, sur des prises de bénéfices, après un beau parcours boursier. Les principaux 

contributeurs, en absolu, à la performance de la poche Actions sont ThyssenKrupp, sous pression de fonds activistes, 

Elior (services aux entreprises) dont le titre rebondit après un passage à vide, et ASML, leader mondial de l’outillage pour 

la production de semi-conducteurs. A l’inverse, SPIE (services industriels) continue de peser sur la performance, comme 

Dassault Aviation qui consolide après une hausse du titre. Sur la poche Taux, dans un marché obligataire 

particulièrement calme et bien balisé pour les mois à venir par la Fed et la BCE, seule la dette italienne a offert un peu de 

volatilité. Le rendement de l’obligation d’Etat italienne à dix ans a repris plus de 40 centimes sur le mois à 2,85%. Cette 

repentification de la courbe des taux en Italie nous a permis de mener quelques arbitrages pour acheter des titres italiens 

à 10 ans contre des échéances plus courtes ou des obligations privées, comme Santander. Pour l’heure, il s’agit surtout 

de surveiller les décisions de Donald Trump en matière de politique commerciale et de scruter d’éventuelles 

conséquences sur la dette européenne de la décision de la Banque du Japon de maintenir son objectif de rendement 

obligataire autour de 0%. 

 

Août-2018 : 

La guerre commerciale, la parité euro/dollar et les tensions politiques en Italie ont à nouveau bousculé les marchés 

actions au mois d’août, alors que la publication des résultats du 2ème trimestre a été globalement conforme aux attentes 

et que les indicateurs avancés en zone euro connaissent une amélioration. Nous restons positifs sur les actions avec une 

allocation nette aux actions de 51%, dans la limite haute fixée par notre comité d’allocation. Sur la poche Actions, notre 

portefeuille est toujours surexposé sur les secteurs de la technologie, de l’industrie et de la santé. Les valeurs qui ont le 

plus contribué à la performance en août sont Thales, Temenos et Dassault Systèmes. En revanche, les titres qui ont le 

plus pesé sur la performance sont l’opérateur télécoms Iliad confronté à des pertes d’abonnés, BNP Paribas, qui a 

souffert de la crise turque, et Thyssen Group. Sur le mois, nous avons initié une nouvelle ligne avec la société Victrex, 
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une capitalisation moyenne britannique, spécialisée dans les polymères de haute performance. Ces plastiques très 

résistants trouvent de nouveaux débouchés dans de nombreux domaines, de l’automobile à l’énergie en passant par le 

secteur médical, notamment les implants dentaires. La valorisation est élevée mais elle reflète une forte croissance de 

son activité. Parmi les achats, nous avons profité de la sanction des marchés sur les équipementiers automobiles dans le 

sillage du profit warning de Continental pour nous renforcer sur Michelin et sur Plastic Omnium, une des rares valeurs du 

secteur qui a confirmé une accélération de sa croissance au 2ème trimestre et qui devrait profiter de l’accord commercial 

signé entre les Etats-Unis et le Mexique. A l’inverse, nous avons cédé notre ligne sur la société d’investissement Wendel 

et soldé notre position sur Vivendi qui renonce à valoriser en Bourse sa filiale Universal Music Group. Sur des prises de 

bénéfice, nous nous sommes également allégés sur Essilor (verres correcteurs) et Ipsen dont le titre, au plus haut 

historique, commence à consolider faute de nouveaux catalyseurs à la hausse. Sur la poche Taux, nous avons 

légèrement augmenté la duration en rachetant nos positions vendeuses de futures bund. Nous nous sommes renforcés 

sur l’obligation UniCredit 2023, et avons arbitré l’obligation Atlantia 2027 pour l’Italie 2024, dont le rendement actuariel est 

supérieur. 

 

Septembre-2018 : 

Dans la lignée du mois précédent, les marchés actions ont poursuivi leur dynamique positive, portés par des 

fondamentaux macro et microéconomiques toujours solides et par des nouvelles plus rassurantes sur le front de la 

guerre commerciale et de la question budgétaire en Italie. L’allocation nette du portefeuille actions se situe proche des 

51%. La saison des résultats des entreprises et de multiples rencontres avec celles-ci ont conforté notre vision positive 

sur les actions. Sur le mois, les principales contributions positives à la performance de la poche actions ont été l’assureur 

Axa, Thyssen Group et le constructeur automobile Volkswagen, sur un rebond après une contre-performance. A l’inverse, 

le groupe Orpéa (maisons de retraite) a pesé sur la performance dans le sillage des débats sur un meilleur encadrement 

des personnes âgées. De même, comme l’ensemble du secteur des technologies, Dassault Systèmes, Temenos et 

ASML ont négativement contribué sur la performance, un recul alimenté par des prises de profit après les hausses de 

ces derniers mois. Nous avons introduit une nouvelle ligne avec la société Rubis, une capitalisation moyenne spécialisée 

dans le stockage et la distribution d’énergie, sur un point d’entrée favorable. La valeur a en effet souffert suite à la 

dépréciation d’un actif en Iran et du défaut d’approvisionnement d’un terminal en Turquie (fermeture de la frontière avec 

le Kurdistan irakien). Toujours sur le segment des midcaps, nous sommes revenus sur SPIE (maintenance industrielle), 

suite à une rencontre avec le management, qui s’est vu rassurant sur l’activité en France et la capacité du groupe à 

générer un cash-flow suffisant pour rembourser la dette. Enfin, nous nous sommes renforcés sur Pernod Ricard sur des 

anticipations de publication de bons résultats. Côté ventes, nous avons allégé nos positions sur Total et (plus à la 

marge), Orpéa sur des prises de bénéfices. Nous avons enfin soldé notre position sur l’opérateur télécoms Iliad compte 

tenu de ses résultats décevants et d’un manque de visibilité.  

Sur la poche taux, nous avons mené plusieurs opérations, en particuliers sur le segment des convertibles. Nous nous 

sommes ainsi dégagés de la galaxie Rallye Casino, compte tenu de la volatilité des titres, en vendant l’obligation 

Casino 2022 et à l’échéance de l’obligation convertible Rallye. Nous avons également cédé l’obligation convertible 

Safran, sur des prises de bénéfices et acheté la nouvelle obligation convertible Adidas. Le segment des obligations 

convertibles, très sensible aux variations des actions, ne représente néanmoins que 2% de notre portefeuille global. Nous 

nous sommes également renforcés sur l’obligation subordonnée perpétuelle Santander, sur une opportunité de marché, 

compte tenu de la qualité de la signature. Nous conservons notre approche prudente sur le marché de crédit, de plus en 

plus corrélé aux actions lors d’un mouvement de baisse. Nous concentrons ainsi notre portefeuille sur les signatures les 

plus solides et sur la dette du secteur financier. Dans un contexte de remontée des taux italiens et américains, nous 

conservons environ 5% du portefeuille investi en obligations souveraines de pays périphériques (Italie, Espagne, 

Portugal), compte tenu des rendements parfois équivalents à ceux proposés par de la dette d’entreprise. Enfin, nous 
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maintenons notre scénario de remontée très modérée des taux et nous restons long sur le Bund allemand ou OAT 

Français. 

 

Octobre-2018 : 

Le mois d’octobre a été particulièrement agité sur les marchés financiers avec une baisse générale des indices boursiers 

d’une ampleur surprenante, dans un environnement macroéconomique qui reste malgré tout positif. Le contexte de 

l’économie mondiale est, certes, moins porteur, avec la poursuite des tensions commerciales, les craintes de hausse de 

taux aux Etats-Unis, le tassement de la croissance chinoise, le refus du budget italien par la Commission européenne ou 

la perspective du Brexit. Mais c’est la multiplication des avertissements de résultats, notamment dans les secteurs liés à 

l’industrie automobile, et des résultats globalement plus mitigés que ceux des trimestres précédents, qui ont échaudé les 

investisseurs. A noter que le recul important des Bourses n’a pas entraîné de réallocation de capitaux sur les marchés de 

Taux, qui se sont montrés résilients. Dans ce contexte, nous avons maintenu notre surexposition aux actions, avec une 

allocation nette de 51,37% en fin de mois. Pour ce faire, nous avons poursuivi nos achats pendant la période de baisse et 

surtout réduit de moitié notre couverture sur l’indice Euro Stoxx 50 (1,7%). Sur la poche Actions, nous avons initié deux 

nouvelles positions. Tout d’abord, nous avons participé à l’introduction en Bourse de Neoen, unique pure player français 

dans la production d’énergie renouvelable (éolien, biomasse et solaire), une opération menée à bien malgré les 

turbulences du marché. La qualité du management, une capacité à se couvrir contre les hausses des taux dans les 

contrats de long terme et une croissance organique maitrisée sont les principaux atouts de cette start-up de l’énergie 

créée en 2008. Nous avons profité de la cession par Wendel de 5% du capital de Bureau Veritas avec décote pour entrer 

au portefeuille ce leader de la certification dont la rentabilité se redresse et qui devrait profiter du rebond de l’activité 

maritime. Parmi les renforcements, nous pouvons citer les Laboratoires Ipsen, belle valeur de croissance dans le secteur 

de la santé et Air Liquide qui a publié un chiffre d’affaires trimestriel toujours aussi solide, dans la continuité du premier 

semestre. A l’inverse, nous nous sommes allégés sur BNP Paribas (banque), Axa (assurance), Total (pétrole), Thyssen 

Group (industrie) et Sanofi (santé). Les principales contributions positives à la performance du fonds en octobre reposent 

sur Orpéa (maison de retraite), le constructeur automobile Volkswagen, Veolia (services aux collectivités) et Axa. Du côté 

des contributions négatives, nous trouvons Plastic Omnium et Victrex, exposés au secteur automobile, SPIE (services 

industriels) et Arkema (chimie). Sur la poche Taux, nous restons dans un scénario qui exclut toute remontée brutale des 

taux compte tenu de la poursuite des achats de la BCE via les réinvestissements, d’un taux américain à dix ans maitrisé 

si l’on considère la volonté de la Fed de ne pas pousser les taux courts au-delà des 3/3,50%. Par ailleurs, la question du 

budget italien a provoqué un flight to quality, même si à terme nous continuons de penser qu’il s’agit là en l’occurrence 

d’un risque systématique trop important pour qu’il ne finisse pas par sortir par le haut. Nous poursuivons nos achats sur 

la dette souveraine, notamment la dette irlandaise à 15 ans, qui représente désormais près de 6% du portefeuille global. 

Nous restons positionnés sur la dette financière et, sur le crédit, sur les signatures les plus solides ou liquides. Nous nous 

sommes ainsi renforcés sur la dette perpétuelle La Mondiale et avons sorti la dette Rallye, holding de contrôle de Casino.  

 

Novembre-2018 : 

Le marché s’est inscrit à nouveau en territoire négatif, toujours sur fond de tensions entre Rome et Bruxelles, de guerre 

commerciale entre la Chine et les Etats-Unis et, ce mois, de baisse du prix du baril de pétrole ou de flou persistant sur les 

conditions de sortie du Royaume-Uni de l’Union européenne. S’y ajoute surtout un discours plus prudent des chefs 

d’entreprise à l’issue de la période de publications de résultats qui s’inscrit pourtant dans la moyenne des attentes. Ce 

manque de visibilité manifesté par les entreprises a été un nouveau catalyseur de la baisse des marchés actions, 

particulièrement sur certains secteurs, comme l’automobile ou les valeurs cycliques. Nous avons cependant maintenu 

notre allocation avec une exposition nette aux actions de 51,08%, soit une exposition de 52,71% couverte à hauteur de 

1,63% par des futures sur l’indice EuroStoxx 50. Sur la poche actions, les principales contributions négatives à la 
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performance sont Orpéa (maisons de retraite) qui a décroché sur des craintes de revalorisation salariale en Allemagne et 

de hausse des taux qui ne se sont pas avérées, le groupe chimiste Arkéma qui a pâti de son profil de valeur cyclique et, 

enfin, l’éditeur de logiciels bancaires Temenos, entraîné par la baisse du secteur des valeurs technologiques. Du côté 

des contributions positives, nous pouvons citer deux valeurs espagnoles, le spécialiste des infrastructures télécoms 

Cellnex et Indra Sistemas (informatique) ainsi que le groupe de services aux collectivités Veolia. Nous avons initié une 

nouvelle position avec le groupe danois Chr. Hansen, spécialisé dans les enzymes et les colorants alimentaires, à la 

suite d’un placement privé organisé par son actionnaire de référence, Novo Nordisk. Cette société connaît une forte 

croissance de ses activités sur un marché alimentaire de plus en plus converti au naturel. Nous avons poursuivi nos 

achats sur le chimiste Arkéma, désormais recentré sur la chimie de spécialités, et dont la valorisation (moins de six fois 

l’EBITDA) nous paraît très attractive compte tenu du potentiel du groupe. A l’inverse, nous nous sommes allégés sur 

Essilor, une position importante du fonds, sur des inquiétudes sur la gouvernance du groupe avec sa fusion avec 

Luxottica, effective depuis octobre dernier. Nous avons également cédé des titres Total même si le groupe pétrolier a 

démontré sa résilience face à un baril autour de 50 dollars. Enfin, nous sommes sortis du gestionnaire d’actifs DWS qui 

pâtit de son statut de filiale de Deutsche Bank et d’un marché plus difficile et de ThyssenKrupp, qui vient de réviser à la 

baisse ses perspectives de résultats, ce qui éloigne d’autant le calendrier de son projet de scission de ses activités dans 

les ascenseurs. Sur la poche taux, nous maintenons notre exposition longue sur le crédit et sur la duration, excluant tout 

scénario de remontée des taux. Dans ce contexte, la courbe des taux devrait rester plate aux Etats-Unis l’année 

prochaine. Nous conservons notre matelas d’obligations souveraines de pays périphériques à hauteur de 12% de la 

poche. Nous avons effectué, ce mois, plusieurs arbitrages sur le segment des obligations convertibles, comme l’achat de 

l’obligation convertible Rémy Cointreau et la vente des convertibles Suez (services aux collectivités) ou America Movil 

(télécom). 

 

Décembre-2018 : 

Les marchés ont subi une brutale correction en décembre, après une série de mouvements de consolidation boursière 

depuis septembre. Ce trou d’air a été principalement alimenté par des successions de mauvaises nouvelles (Italie, Brexit, 

impasse budgétaire aux Etats-Unis, inquiétudes sur la Chine) et surtout par le discours de la banque centrale américaine 

(Fed) qui a revu ses objectifs de croissance pour 2019 et annoncé son intention de ralentir le nombre de ses relèvements 

de taux à deux au lieu de trois cette année. Ce changement de cap de la Fed a eu un effet négatif sur la confiance des 

investisseurs, à la fois sur les marchés actions et sur les marchés de crédit. Le marché anticipe désormais un 

ralentissement de la croissance aux Etats-Unis, voire une récession d’ici les prochains trimestres. Au total, nous avons 

connu le pire trimestre boursier depuis 2008 qui a effacé tous nos gains de l’année. La réaction des marchés reste, selon 

nous, excessive et nous avons conservé une exposition nette aux actions de 49,3% (contre 51% le mois précédent), soit 

toujours légèrement surpondérée. Sans surprise, ce sont les valeurs les plus cycliques du portefeuille qui ont pesé sur la 

performance du mois, notamment Crédit Agricole (banque), Axa (assurance), Elis (services aux entreprises) et  

Saint-Gobain (construction). A l’inverse, le laboratoire pharmaceutique Ispen, le parapétrolier Rubis et Elior (restauration 

d’entreprise) ont contribué de manière positive à la performance du mois. Nous nous sommes renforcés sur des valeurs 

dont nous estimons toujours le potentiel de croissance en profitant des opportunités de marché. Ainsi, nous avons acheté 

les titres Airbus (aéronautique), dont les ennuis judiciaires ne doivent pas occulter les bonnes performances du groupe, 

Dassault Systèmes (logiciels industriels), Orpéa (maisons de retraite), Dassault Aviation (aéronautique) et Plastic 

Omnium (équipementier automobile) qui a confirmé ses objectifs 2018 et vise une croissance annuelle de son chiffre 

d’affaires de 5% sur trois ans. Après un très beau parcours boursier, nous avons décidé de céder notre ligne sur Ipsen 

sur des prises de bénéfices et sur des risques de concurrence générique de l’un de ses médicaments phares 

(Somatuline), deux ans après l’extinction du brevet. Autre sortie du portefeuille, le brasseur AB InBev dont le résultat a 

souffert du plongeon des devises émergentes et qui doit faire face à un endettement important. Nous avons également 
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allégé notre position sur Legrand et sur Schneider Electric, notamment compte tenu de son exposition à la Chine. Sur la 

poche taux, nous avons profité de la baisse des marchés pour effectuer des achats d’opportunités sur de belles 

signatures, excessivement sanctionnées, comme de la dette bancaire senior Société Générale. Nous avons également 

allongé la maturité de nos obligations souveraines italiennes, arbitrant du 2-4 ans pour une maturité de 7 ans. Les Govies 

représentent toujours 6% de la poche taux, nous n’excluons pas une augmentation de cette part suivant l’évolution du 

marché. Conformément à nos anticipations, les taux resteront à des niveaux faibles, comme en témoigne l’aplatissement 

de la courbe des taux aux Etats-Unis et nous ne comptons pas modifier sensiblement notre portefeuille, toujours centré 

sur des notations de qualité et sur des obligations financières perpétuelles. Nous privilégions toujours la dette bancaire 

qui offre davantage de liquidité et différents points de courbe. 

 

Janvier-2019 : 

En janvier, les marchés ont repris une partie du terrain perdu en fin d’année. Un rebond technique attendu compte tenu 

de l’ampleur de la correction de décembre dernier. Les investisseurs étaient dans un scénario sans doute trop négatif sur 

la fin de cycle de croissance aux Etats-Unis en anticipant un ralentissement brutal, sinon une récession. La durabilité de 

ce rebond pose cependant question alors que de nombreuses sources d’inquiétudes demeurent, comme le 

ralentissement économique en zone euro, la guerre commerciale sino-américaine ou le Brexit. La saison des résultats 

des entreprises qui débute sera également un élément clé pour apprécier les multiples de valorisation. Pour l’heure, les 

premières publications soulignent une faiblesse de l’activité au premier trimestre avec toutefois des perspectives de 

croissance des résultats qui restent positives sur l’ensemble de l’année. Dans ce contexte, nous sommes revenus à une 

exposition nette aux actions de 48% (la neutralité du portefeuille est à 45%), contre 51% un mois plus tôt. Nous avons 

réduit cette exposition via la vente de contrats futures sur l’indice Euro Stoxx 50 et en allégeant notre exposition au 

secteur bancaire. De fait, les taux devraient rester durablement bas alors que les principales banques centrales (Fed, 

BCE et Japon) adoptent désormais un discours plus accommodant (dovish) que « faucon » face au risque de 

ralentissement de l’économie. Sur la poche actions, nous avons désensibilisé notre portefeuille en nous allégeant sur les 

banques (BNP Paribas, Société générale) et sur l’assurance (Axa). Nous restons cependant légèrement surexposés au 

secteur financier. Sur un rebond des équipementiers automobiles, nous avons également pris des profits partiels sur 

Plastic Omnium, une valeur que nous conservons au portefeuille. En revanche, nous avons sorti notre position sur 

l’éditeur espagnol de logiciels Indra Sistemas compte tenu de son parcours boursier décevant. A l’inverse, nous sommes 

revenus sur Vivendi, engagé dans un processus d’ouverture du capital d’Universal Music pour cristalliser la valeur de 

cette filiale. Le produit de cette vente partielle sera mobilisé pour effectuer de nouvelles acquisitions ou des rachats 

d’actions. Nous nous sommes renforcés également sur des valeurs plus défensives, comme Total (pétrole) ou L’Oréal 

(luxe et cosmétique). Enfin, sur un secteur plus cyclique, nous avons augmenté notre ligne sur le constructeur automobile 

Volkswagen, qui prépare l’introduction en Bourse de sa division camions. Sur le mois, les principales contributions 

positives à la performance de la poche reposent sur Plastic Omnium (équipementier automobile), SPIE (équipements et 

services industriels), Temenos (logiciels bancaires) et Arkéma (chimie). A l’inverse, Thales (aéronautique) et Orpéa 

(maison de retraite) ont pesé sur la performance du mois. 

Sur la poche taux, nous avons effectué peu de changement sur le portefeuille dans un contexte de taux qui devrait rester 

durablement bas. La FED a en effet radicalement changé son opinion en décembre en indiquant que ses taux sont 

désormais proches de la neutralité économique. En clair, la banque centrale opte pour un statu quo, avec désormais une 

seule hausse des taux programmée cette année contre trois prévus initialement. De son côté, la Banque centrale 

européenne continue d’injecter des liquidités en réinvestissant ses coupons et en évoquant un programme de 

financement à long terme pour les banques. Le risque de krach obligataire s’éloigne, même si les marchés de crédit 

resteront volatils. Dans la foulée des actions, les marchés de crédit se sont repris et les primes d’émission sur le marché 

primaire se sont resserrées, ce qui évite un flux vendeur trop important sur le marché secondaire, comme ce fût le cas en 



 
 

 

1. Rapport de Gestion 
 

VEGA PATRIMOINE 8 

fin d’année. Parmi nos opérations effectuées à la marge, nous avons une (petite) position vendeuse sur le Bund allemand 

dont le taux est tiré vers le bas par la faiblesse des taux américains. Nous pouvons également citer, sur une opportunité 

de marché, notre renforcement sur la convertible Cellnex (télécoms). Globalement, le portefeuille reste figé, sur une 

maturité plutôt longue, essentiellement sur de la dette financière, qui offre davantage de liquidités. Nous conservons nos 

lignes sur de la dette souveraine de pays périphériques (Italie, Espagne, Portugal) à hauteur de 6% de la poche taux.  

 

Février-2019 : 

Les marchés ont poursuivi en février le rebond initié en janvier après la forte correction de la fin de l’année dernière. Dans 

ce contexte haussier, la poche actions et la poche taux ont contribué simultanément à la surperformance du fonds. 

Toutefois, la prudence reste de mise, pour au moins deux raisons. Economique, tout d’abord, avec des indicateurs qui 

confortent l’hypothèse d’un ralentissement de la croissance. Le changement de ton des banques centrales, Fed en tête, 

devenues beaucoup plus accommodantes en termes de politique monétaire, souligne d’ailleurs les inquiétudes des 

autorités monétaires sur les perspectives de croissance en 2019 en zone euro et aux Etats-Unis. Politique ensuite, avec 

des sources de stress (et donc de volatilité) toujours présentes sur le Brexit, la guerre commerciale entre les Etats-Unis et 

la Chine et l’Italie. Des nouvelles plutôt apaisantes sur ces trois fronts expliquent en partie la hausse des indices en 

février mais ces dossiers sont loin d’être résolus. Parallèlement, les marchés ont globalement bien réagi à la saison de la 

publication des résultats des entreprises du quatrième trimestre 2018, même si les surprises négatives l’ont emporté sur 

les surprises positives. De fait, les marchés ont corrigé les excès à la baisse de décembre, notamment sur les valeurs les 

plus massacrées. Dans une approche prudente, nous avons ainsi légèrement réduit notre exposition nette aux actions à 

47,8%, plus proche de la neutralité (45%), avec une exposition brute de 52%, couverte à hauteur de 5% par des futures 

sur l’indice Eurostoxx 50. Sur la poche actions, les plus fortes contributions du mois à la performance, souvent par effet 

de rattrapage boursier, reposent sur Orpéa (maisons de retraite) qui affiche des résultats rassurants et des commentaires 

plutôt optimistes sur l’année, Thales (aéronautique, défense), Dassault Systèmes (logiciels industriels) qui tire également 

profit de sa stratégie de diversification et Schneider Electric qui a dévoilé un bénéficie record et une croissance soutenue 

des ventes en 2018. A l’inverse, le groupe de construction belge CFE et la société espagnole Cellnex (infrastructures 

télécoms) ont pesé sur la performance du mois. Pour réduire notre exposition sur les actions, et sur les valeurs cycliques, 

nous avons procédé à plusieurs allégements, sur Total (pétrole), Saint-Gobain (matériaux de construction), Michelin et 

Plastic Omnium (équipementiers automobile), Schneider Electric (gestion de l’énergie) et Vinci (services aux 

collectivités). Nous avons également vendu notre position sur Vivendi, acquise le mois dernier, sur des prises de 

bénéfices après la montée du titre. Cette vente a financé le renforcement de la ligne sur le groupe agroalimentaire 

Danone, dont la valorisation nous apparaît attractive. Nous nous sommes renforcés sur Dassault Systèmes, avant la 

publication des résultats qui sont ressortis au-dessus des attentes du consensus et l’annonce d’une marge opérationnelle 

en 2019 également supérieure aux prévisions. Autre renforcement, le groupe parapétrolier Rubis qui a souffert, l’an 

dernier, d’une activité en demi-teinte dans le stockage, en particulier en Turquie. Le groupe est cependant attendu sur 

ses opérations de croissance externe sur des marchés de niches, souvent en situation de monopole, comme la récente 

acquisition de Kenolkobil, numéro un de la distribution au Kenya avec un réseau de 350 stations-services. Sur la poche 

taux, peu d’opérations significatives à signaler ce mois-ci. Nous avons participé à l’émission primaire d’une obligation 

subordonnée de la banque espagnole BBVA et cédé, sur prises de profit, l’obligation convertible Rémy Cointreau. Le 

marché de crédit a poursuivi son rebond et les politiques monétaires accommodantes confortent notre exposition longue 

sur le crédit, avec un portefeuille fortement surpondéré en obligations financières (dette subordonnée, essentiellement 

Lower Tier 2). La structure de notre portefeuille, peu risqué car focalisé sur les meilleures signatures, n’a pas vocation à 

changer compte tenu du contexte actuel des taux et de normalisation du marché après le trou d’air de décembre. Nous 

détenons également quelques positions sur les titres souverains italiens, espagnols et portugais. 
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Mars-2019 : 

Prudence. Les banques centrales alertent les marchés sur un ralentissement de l’économie en confirmant leur volonté de 

maintenir leurs taux directeurs au plus bas et de ne pas les relever en 2019. Les marchés anticipent même une baisse 

des taux aux Etats-Unis, comme en témoigne l’inversion de la courbe des taux constatée courant mars. De même, les 

banques centrales assurent la liquidité du marché soit en suspendant la réduction de leur bilan (Fed), soit en lançant un 

nouveau programme de prêts à long terme pour les banques visant à stimuler l’économie (BCE). De fait, l’environnement 

macroéconomique se dégrade, notamment avec une contraction plus importante que prévue des indices PMI 

manufacturiers en France et surtout en Allemagne. Pour autant, les marchés des actions et des obligations sont restés 

bien orientés, stimulés à la fois par le soutien des banques centrales et par les espoirs d’un compromis commercial entre 

les Etats-Unis et la Chine. Au total, entre l’appétit des investisseurs pour les actifs risqués, des indices boursiers sur des 

plus hauts depuis six mois et le discours pessimiste des banques centrales sur la croissance, la tonalité des marchés 

reste à l’incertitude. Dans ce contexte, nous avons sensiblement réduit notre exposition nette aux actions à 45%, soit une 

allocation neutre sur les actions, contre 48% un mois plus tôt. Nous avons à la fois diminué notre exposition brute aux 

actions (à 50,46%) et augmenté notre couverture via des futures sur l’indice Euro Stoxx 50. Sur la poche actions, toujours 

dans une optique de prudence, nous avons allégé notre exposition aux secteurs cycliques pour renforcer le volet défensif 

du portefeuille. Nous avons réduit notre exposition à « neutre » sur le secteur bancaire, qui pâtit du maintien des taux 

bas, en cédant notre position sur Société Générale et en allégeant notre ligne sur BNP Paribas. Nous avons également 

vendu des titres qui avaient bien rebondi ces derniers mois, sur des prises partielles de bénéfices, comme Vinci ou 

Legrand. Autre allègement significatif, le groupe agroalimentaire Danone, faute de potentiel de croissance satisfaisant, au 

profit d’un renforcement sur le groupe pharmaceutique Sanofi. Nous avons enfin initié une nouvelle ligne avec Peugeot, 

un constructeur automobile qui affiche à la fois une marge opérationnelle élevée pour le secteur et une bonne dynamique 

de produits. L’annonce de discussions avec le groupe Fiat Chrysler, en vue d’un partenariat industriel et/ou capitalistique, 

est également un élément de soutien du titre, compte tenu des synergies possibles et de la présence de Fiat Chrysler 

aux Etats-Unis, via notamment la marque emblématique Jeep. Parmi les contributions positives à la performance de la 

poche en mars, citons l’opérateur espagnol de tours télécoms Cellnex, dont nous avons accompagné la récente 

augmentation de capital destinée à financer des opérations de croissance externe, ou encore l’éditeur de logiciels SAP et 

la valeur moyenne SPIE (équipements industriels) dont le titre continue de rebondir. En revanche, Volkswagen 

(automobile), Crédit Agricole (banque) et Arkéma (chimie) ont pesé sur la performance. Sur la poche taux, nous avons 

continué de nous alléger sur les obligations convertibles, en cédant notamment les titres Korian et Cellnex sur des prises 

de bénéfices. Nous avons participé toutefois à l’émission de la convertible Air France-KLM. Nous avons également 

souscrit aux émissions primaires de dette senior Abertis et de dette subordonnée Crédit Agricole. Compte tenu de la 

baisse du Bund allemand, nous avons cédé nos contrats vendeurs et nous conservons notre position, marginale (7% de 

la poche), sur les titres souverains italien, espagnol et portugais. L’essentiel du portefeuille crédit reste concentré sur de 

la dette d’entreprise investment grade et sur de la dette bancaire subordonnée.  

 

Avril-2019 : 

Les données macroéconomiques confirment le ralentissement de la croissance mais sans dégradation. Quelques 

indicateurs traduisent même une amélioration tels que les PMI manufacturiers chinois, ressortis au-dessus des attentes 

en début de mois, et la croissance américaine au premier trimestre, supérieure aux prévisions. Ces signaux plutôt 

positifs, et l'espoir d'un compromis commercial sino-américain, ont alimenté la progression des indices boursiers et des 

marchés de crédit. La saison des résultats des entreprises au premier trimestre est plutôt rassurante, avec des 

publications globalement en ligne avec les attentes, ce qui a soutenu les marchés. Dans ce contexte, nous avons 

maintenu l'allocation du fonds à neutre sur les actions et procédé à des arbitrages à la marge sur les valeurs des deux 

poches. L'exposition nette aux actions s'établit à 46,37%, légèrement en hausse compte tenu de la montée des indices 
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boursiers, soit une exposition brute de 52,19%, couverte à hauteur de 5,82% par des contrats futures sur l'Eurostoxx 50. 

Sur la poche actions, nous avons entré deux nouvelles valeurs en portefeuille. La première est le groupe danois de 

logistique DSV qui vient de lancer une offre de rachat du logisticien suisse Panalpina pour constituer, d'ici la fin du 

troisième trimestre, le quatrième groupe mondial de logistique. Cette opération s'inscrit dans une logique de consolidation 

du secteur encore très fragmenté et qui pourrait profiter d'un rebond de l'activité avec la reprise des PMI manufacturier, 

notamment chinois. La deuxième entrée concerne, dans un secteur plus défensif, le groupe pharmaceutique Roche, 

pénalisé par le risque de pertes de brevets, mais qui vise une hausse de son chiffre d'affaires. La valeur reste attractive 

en termes de valorisation avec des attentes du marché modestes. Nous avons cédé des titres Sanofi pour financer cette 

opération mais la pharmacie reste la quatrième principale surpondération du portefeuille. Nous avons saisi l'opportunité 

de la vente de 5% du capital d'un actionnaire historique de Rubis, à un prix attractif, pour nous renforcer dans le groupe 

parapétrolier, spécialisé dans le stockage et la distribution de produits pétroliers. Après une année 2018 difficile, Rubis 

doit renouer avec la croissance, grâce notamment au rachat récent du gestionnaire kenyan de station services 

KenolKobil. Profitant de la hausse des marchés, nous avons écrêté plusieurs lignes, sur des prises de bénéfices, dont 

Veolia (services collectifs), Temenos (logiciels), Eiffage (construction), SAP (logiciels de gestion et de maintenance) et 

Axa (assurances). Nous sommes sortis du groupe CFE, spécialisé notamment dans la pose d'éoliennes, faute d'un 

parcours boursier convaincant. Sur le mois, les principales contributions positives à la performance de la poche reposent 

sur le Crédit Agricole (banque), Temenos (logiciels), Volkswagen (automobile), ASML (semi-conducteurs) et DSV 

(logistique). En revanche, Thales (défense et aéronautique) et Orpéa (maison de retraite), qui a affiché un fort rebond le 

mois précédent, ont pesé sur la performance. Sur la poche taux, dans un marché de crédit toujours porté par la faiblesse 

durable des taux, nous avons procédé à plusieurs opérations, essentiellement sur des maturités intermédiaires, de 5 à 

7 ans. Nous avons ainsi participé à plusieurs émissions sur un marché primaire très actif, comme Caixa 2025 ou Crédit 

Mutuel (2026). Nous avons procédé à quelques arbitrages sur les titres souverains en vendant de la dette irlandaise à 

15 ans pour acheter de la dette espagnole à 8 ans et italienne à 3 ans. Enfin, nous avons profité des conditions 

favorables du marché de crédit pour céder une obligation convertible Adidas. L'environnement de crédit devrait rester 

stable, avec des taux bas et une courbe des taux plate, sous réserve que la Fed ne remette pas en question sa pause 

dans la remontée de ses taux.  

 

Mai-2019 : 

Après un début d’année très porteur pour les actifs risqués, sur lesquels nous étions restés investis après la chute des 

marchés en fin d’année dernière, l’environnement s’est dégradé en mai. La guerre commerciale entre les Etats-Unis et la 

Chine a pris une tournure plus agressive. Le conflit ne porte plus seulement sur les droits de douane mais sur des sujets 

aussi sensibles que la technologie ou la propriété intellectuelle, avec un risque important sur la chaîne de valeur des 

entreprises, en particulier dans le secteur des télécoms. La visibilité des marchés a ainsi baissé d’un cran, malgré des 

profits des entreprises en hausse au premier trimestre, conformes aux attentes et le soutien réaffirmé des banques 

centrales qui excluent toute hausse de taux avant 2020. Ces nouvelles incertitudes géopolitiques se sont traduites par 

des prises de bénéfices sur les actions et une recherche de la qualité qui profite aux emprunts d’État les mieux notés, 

comme le Bund allemand. Dans ce contexte, nous avons réduit notre exposition nette aux actions à 43,5% (contre 

46,37% un mois plus tôt), ce qui traduit une allocation du portefeuille à sous-pondérer sur les actions, en augmentant 

notre couverture via des contrats futures sur l’indice Euro Stoxx 50. Dans l’hypothèse d’une consolidation prolongée, 

l’objectif serait alors de revenir à une allocation neutre sur les actions. Sur la poche actions, les principales contributions 

positives à la performance du mois reposent sur des titres de diversification de notre portefeuille, comme le groupe 

espagnol Cellnex, spécialisé dans les infrastructures de téléphonie mobile, ou le leader mondial du logiciel bancaire 

Temenos qui a revu à la hausse ses objectifs à moyen terme. Dans une moindre mesure, l’éditeur de logiciels SAP a 

également bien résisté dans un marché en baisse. A l’inverse, Crédit Agricole, après un rebond le mois dernier, et Plastic 
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Omnium ont pesé sur la performance. Nous avons effectué ce mois peu de mouvements et le portefeuille reste investi 

dans des secteurs cycliques comme l’industrie, la technologie et les services. Sur la technologie, nous sommes peu 

exposés sur des valeurs sensibles aux tensions sino-américaines, excepté ASML, numéro un mondial de fabrication de 

machines pour l’industrie des semi-conducteurs mais dont la place reste incontournable sur le marché. Le principal 

mouvement concerne le renforcement du chimiste Arkema, pénalisé par le marché malgré des résultats trimestriels 

conformes aux attentes. La faible valorisation du groupe est cependant, à nos yeux, peu justifiée, alors que le groupe 

français poursuit sa stratégie d’acquisitions ciblées sur la chimie de spécialités, moins sensibles aux cycles économiques, 

comme l’achat récent du groupe américain ArrMaz. A l’inverse, dans le secteur, nous avons coupé notre position sur le 

chimiste de spécialités britannique Victrex, compte tenu de sa trop forte exposition au secteur automobile. Nous avons 

également cédé notre ligne sur Elior, devenu un pure player dans la restauration collective mais qui peine toujours à 

convaincre le marché, d’autant que le groupe a réduit ses perspectives de croissance sur l’exercice en cours. Nous 

avons également réduit notre position sur Elis (hygiène et entretien pour les entreprises), qui confirme ses objectifs mais 

reste exposé au risque Brexit, compte tenu d’une forte présence au Royaume-Uni. Sur des prises de profit, nous nous 

sommes enfin allégés sur l’assureur Axa et le groupe industriel Schneider Electric. Sur la poche taux, investie en 

obligations privées et souveraines de pays périphériques de la zone euro (7% du portefeuille), nous n’avons procédé à 

aucun mouvement ce mois, faute d’opportunités sur un marché baissier (hausse des spreads de crédit). De fait, les taux 

courts (jusqu’à 4 ans) ne bougeront pas compte tenu du maintien des politiques accommodantes des banques centrales 

et les taux longs n’ont pas vocation à monter alors que le marché anticipe une baisse des taux américains. Le portefeuille 

reste sensible aux taux d’intérêt et exposé au risque de crédit, avec des titres à maturité plutôt longue, essentiellement 

émis par des institutions financières, compte tenu de leur liquidité et de leur présence sur l’ensemble de la courbe des 

taux. La part des obligations à haut rendement ou des obligations convertibles reste marginale. 

 

Juin-2019 : 

Le portefeuille a continué de profiter, dans un environnement de marché porteur, de choix sectoriels payants sur les 

actions et de la décision de rester pleinement investi sur les obligations, notamment sur les échéances longues. Malgré 

un environnement macroéconomique contrasté, la confirmation par les banques centrales d’une politique monétaire 

résolument accommodante a provoqué un vif rebond des indices boursiers et un rallye sur le marché obligataire. La Fed 

a clairement laissé la porte ouverte à une prochaine baisse des taux et la BCE prépare un nouveau programme de 

rachats d’obligations, à des conditions encore plus favorables que le précédent, sans exclure pour autant une baisse des 

taux également. Nous avons, dès le début du mois de juin, augmenté notre exposition nette aux actions à 47% (contre 

43,5% un mois plus tôt), ce qui nous a permis d’accompagner pleinement la hausse des marchés. Sur la poche actions, 

les meilleures contributions du mois à la performance ont été Dassault Aviation, le groupe parapétrolier Rubis, Thales 

(aéronautique), Schneider Electric (équipements électriques) et Cap Gemini, qui a profité de son rapprochement avec la 

SSII Altran. À l’inverse, le leader mondial des enzymes alimentaires Chr. Hansen, qui a réduit ses perspectives de 

croissance malgré un bon premier trimestre, l’éditeur de logiciels bancaires Temenos, après une forte hausse du titre ces 

derniers mois, Orpéa (maisons de retraite) et Crédit Agricole ont pesé sur la performance du mois. Dans le détail, nous 

avons effectué un aller et retour sur les titres Airbus en profitant d’un cours inférieur à 116 euros. Dans le secteur 

aéronautique, nous nous sommes renforcés sur Thales, dont le titre sous-performe le marché depuis le début de l’année. 

Sur cette dernière valeur, les perspectives nous semblent en effet moins risquées depuis que Gemalto, qui vient d’être 

racheté, a donné des gages sur son activité historique de sécurité numérique. Nous avons également profité de la baisse 

du titre Chr. Hansen, suite à son avertissement, pour nous renforcer sur cette belle valeur, acteur mondial incontournable 

des biosciences mais qui pâtit d’un ralentissement de son activité dans les pays émergents. Enfin, nous avons accru 

notre exposition au secteur automobile, qui tarde pourtant à rebondir, avec des achats sur Peugeot et surtout Michelin, 

dont l’activité dans les pneumatiques présente le profil le plus défensif et qui affiche des cash-flows en hausse. À 
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l’inverse, nous avons allégé notre position sur l’opérateur télécom Orange, qui pourrait subir un dérapage de coûts 

d’investissement dans la 5G en cas d’exclusion du Chinois Huawei des appels d’offres. Dans le secteur, nous avons 

également cédé des titres Cellnex (gestionnaire de tours télécoms), sur des prises partielles de bénéfices après un très 

beau parcours boursier. Sur la poche obligataire, alors que les taux évoluent à leurs plus bas historiques en zone euro, 

nous avons pris nos bénéfices en cédant des obligations souveraines portugaises et avons vendu des contrats futures 

pour protéger la grande majorité de notre exposition sur la dette italienne. La posture très dovish (accommodante) de la 

Fed et de la BCE nous incite à maintenir une sensibilité aux taux d’intérêts relativement élevée, environ 5 sur le 

portefeuille obligataire, qui s’explique notamment par notre absence du marché monétaire, un pari engagé depuis plus de 

six ans. Nous restons massivement investis en obligations subordonnées financières et en obligations senior parmi les 

meilleures signatures. 

 

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.  
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b) Informations sur L’OPC 

 

 Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice 

 

Mouvements ("Devise de comptabilité") 
Titres 

Acquisitions Cessions 

ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 0.9% 01-08-22 1 467 435,45 1 470 944,25 

IPSEN 464 854,00 1 935 982,53 

PGB 2 7/8 10/15/25 0,00 2 389 540,55 

ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 1.45% 15-05-25 2 362 754,50 0,00 

ADIDAS AG 0.05% 12-09-23 CV 1 059 500,00 1 083 484,93 

AIRBUS SE 1 607 705,42 491 904,80 

BNP PARIBAS 0,00 2 092 653,28 

CELLNEX TELECOM 1.5% 16-01-26 CV 1 044 465,81 1 037 689,04 

TOTAL 471 669,95 1 592 899,53 

ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 2.3% 15-10-21 1 817 198,42 0,00 

 

 Changements substantiels intervenus au cours de l’exercice et à venir 

 

01/07/2018 : remplacement de l’indice de référence EuroMTS Global par un indice équivalent Bloomberg Barclays 

EuroAgg Treasury ; augmentation de 10 à 25% du pourcentage maximum de détention de titres intégrant des 

instruments dérivés pour mise en conformité avec la position-recommandation DOC-2012-19 de l’AMF ; précision de la 

limite de 10% de l’actif net de l’OPCVM pour l’investissement en titres spéculatifs (high yields ou hauts rendements) ou 

non notés; précision du risque lié aux investissements en obligations convertibles contingentes. 

01/07/2018 : création de la part [N-C] et [N-D]. 

 

 OPC Indiciel 

 

Cet OPC ne rentre pas dans la classification des OPC indiciels. 

 

 Fonds de fonds alternatifs 

 

Cet OPC ne rentre pas dans la classification des fonds de fonds alternatifs. 
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 Techniques de gestion efficace de portefeuille et instruments financiers dérivés (ESMA) en EUR 

 

a) Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace du portefeuille et des instruments 

financiers dérivés 

 

 Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace : 0,00   

o Prêts de titres : 0,00 

o Emprunt de titres : 0,00 

o Prises en pensions : 0,00 

o Mises en pensions : 0,00 

 

 Exposition sous-jacentes atteintes au travers des instruments financiers dérivés : 12 000 800,00  

o Change à terme : 0,00 

o Future : 12 000 800,00 

o Options : 0,00 

o Swap : 0,00 

 

b) Identité de la/des contrepartie(s) aux techniques de gestion efficace du portefeuille et instruments 

financiers dérivés  

 

Techniques de gestion efficace Instruments financiers dérivés (*) 

    

(*) Sauf les dérivés listés. 
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c) Garanties financières reçues par l’OPCVM afin de réduire le risque de contrepartie  

 

Types d’instruments Montant en devise du portefeuille 

Techniques de gestion efficace  

. Dépôts à terme 

. Actions  

. Obligations 

. OPCVM 

. Espèces (**) 

 

Total 

 

0,00   

0,00   

0,00   

0,00 

0,00 

 

0,00 

 

Instruments financiers dérivés  

. Dépôts à terme 

. Actions  

. Obligations 

. OPCVM 

. Espèces  

 

Total 

 

0,00   

0,00   

0,00   

0,00 

 

 

0,00 

 

(**) Le compte Espèces intègre également les liquidités résultant des opérations de mise en pension. 

 

d) Revenus et frais opérationnels liés aux techniques de gestion efficace  

 

Revenus et frais opérationnels Montant en devise du portefeuille 

. Revenus (***) 

. Autres revenus 

 

Total des revenus 

 

. Frais opérationnels directs 

. Frais opérationnels indirects  

. Autres frais 

 

Total des frais 

0,00 

0,00   

 

0,00 

 

0,00 

0,00 

0,00 

 

0,00 

 

(***) Revenus perçus sur prêts et prises en pension. 
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 Réglementation SFTR en EUR  

 

Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas fait l’objet d’opérations relevant de la règlementation SFTR. 

 

 Accès à la documentation 

 

La documentation légale de l’OPC (DICI, prospectus, rapports périodiques…) est disponible auprès de la Société de 

gestion, à son siège ou à l’adresse e-mail suivante : service-clients@vega-im.com 
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c) Information sur les risques 

 

 Méthode de calcul du risque global 

 

La méthode de calcul retenue par la Société de gestion pour mesurer le risque global de ce fonds est celle de 

l’engagement. 

 

 Exposition à la titrisation 

 

Cet OPC n’est pas concerné par l’exposition à la titrisation. 

 

 Gestion des risques 

 

Néant. 

 

 Gestion des liquidités 

 

Néant. 

 

 Traitement des actifs non liquides 

 

Cet OPC n’est pas concerné.  
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d) Critères environnementaux, sociaux et gouvernementaux (« ESG ») 

 

Cet OPC ne prend pas en compte simultanément les trois critères « ESG ». 
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e) Loi sur la transition Energétique pour la croissance verte 

 

Cet OPC n’est pas concerné par la réglementation sur la Loi de Transition Energétique pour la croissance verte. 
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 Procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires et contrepartie – Exécution des ordres 

 

Dans le cadre du respect par la Société de gestion de son obligation de « best execution/best selection », la sélection et 

le suivi des intermédiaires taux, des brokers actions et des contreparties sont encadrés par un processus spécifique. 

 

La politique de sélection des intermédiaires/contreparties et d’exécution des ordres de la société de gestion est 

disponible sur son site internet : http://www.vega-im.com (rubrique “A propos de VEGA Investment 

Managers/Informations réglementaires”). 

 

 Politique de vote 

 

 

Le détail des conditions dans lesquelles la Société de gestion entend exercer les droits de vote attachés aux titres 

détenus en portefeuille par les OPC qu’elle gère, ainsi que le dernier compte-rendu annuel sont consultables au siège de 

la Société ou sur son site internet : http://www.vega-im.com (rubrique “A propos de VEGA Investment 

Managers/Informations réglementaires”). 

 

 Politique de rémunération 

 

1. Objectifs et périmètre d’application de la Politique de rémunération 

La présente politique de rémunération (ci-après « la Politique ») a pour objet de définir les principes de rémunération en 

vigueur au sein de VEGA Investment Managers.  

 

Les principes et règles détaillés qui la sous-tendent, reflètent les principes et valeurs de Natixis et de l’actionnaire direct 

de VEGA Investment Managers à savoir Natixis Wealth Management (ci-après NWM).  

 

La politique de rémunération repose sur l’évaluation des compétences et de critères de performance annuels et 

pluriannuels, quantitatifs et qualitatifs. Elle intègre dans ses principes fondamentaux l’alignement des intérêts des 

investisseurs, des collaborateurs et de VEGA Investment Managers et s’applique à l’ensemble du personnel de VEGA 

Investment Managers.  

La politique de rémunération englobe l’ensemble des composantes de la rémunération. Elle distingue la rémunération 

fixe, déterminée à partir des normes de marché et du contenu du poste, de la rémunération variable liée à l’évaluation de 

critères définis de performance individuelle et/ou collective. 

 

Les principes généraux de la politique de rémunération font l’objet d’une information annuelle aux membres du Comité 

d’Entreprise, du Conseil d’Administration et à l’ensemble du personnel. 

 

La Politique de rémunération est un instrument clef dans la mise en œuvre de la stratégie de VEGA Investment 

Managers. Elle vise à limiter la prise de risque de ses collaborateurs ainsi qu’à renforcer la solidarité des équipes de 

management.  
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Les principes établis dans ce document ont aussi pour objectifs de rendre la Politique : 

 incitative et compétitive afin d'attirer, retenir et motiver les collaborateurs ; 

 équitable quelle que soit la fonction concernée ; 

 conforme à la règlementation en vigueur dans le secteur financier et à la politique de maîtrise des risques de 

VEGA Investment Managers. 

 

1.1. Définitions 
Pour les besoins de la Politique, les mots ci-dessous auront les significations suivantes : 

 Direction Générale désigne le Directeur Général et le Directeur Général Délégué ; 

 Comité de Direction Générale désigne la Direction Générale, le Secrétaire général, le Directeur de la Gestion sous 

mandat/CIO, le Directeur de la Gestion collective et le Directeur Conseil & Sélection d’OPC externes ;  

 Comité Exécutif des Métiers désigne le Comité de Direction Générale et les responsables d’équipes de  

VEGA Investment Managers ; 

 Ligne Métier Gestion Privée : elle se compose des entreprises de l’UES NWM (VEGA Investment Managers, 

NWM, et 1818 Immobilier), à laquelle s’adjoint NWM Luxembourg ; 

 Fonctions de contrôle : désignent les employés de VEGA Investment Managers en charge de la gestion des 

Risques, du Contrôle interne et de la Conformité ;   

 Rémunération fixe : désigne le salaire de base et les avantages périodiques versés par VEGA Investment 

Managers à ses employés, dont l’attribution n’est pas liée à une mesure de performance ; 

 Rémunération variable : désigne la partie de la rémunération non fixe, qui n’est pas garantie, qui varie d’une année 

sur l’autre et dont le montant est lié à l’atteinte d’objectifs qualitatifs et/ou quantitatifs ;  

 Population régulée : désigne les employés de VEGA Investment Managers dont l’activité professionnelle est 

concernée par l’application des Directives AIFM et OPCVM 5 ; 

 Employé : désigne tout salarié de VEGA Investment Managers. 

 

1.2. Champ d’application de la Politique 
Cette Politique s’applique à l’ensemble des employés de VEGA Investment Managers, et prévoit des spécificités pour la 

catégorie de fonctions identifiées par les exigences des directives AIFM et/ou OPCVM 5 qui constituent la population dite 

« régulée ». 

 

Conformément aux dispositions de celle-ci, le périmètre de salariés soumis à cette réglementation spécifique a été défini 

afin de couvrir, outre les professionnels de marché, l’ensemble des personnels dont les activités ont potentiellement une 

incidence significative sur le profil de risque de VEGA Investment Managers (incluant les personnes exerçant une 

fonction de contrôle). 

 

La méthodologie retenue pour déterminer le périmètre de la population régulée a consisté à identifier par activité puis par 

poste, le personnel ayant un impact significatif à l’intérieur de ces activités. 
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En conséquence, VEGA Investment Managers a dressé la liste suivante des fonctions entrant dans le champ 

d’application des directives AIFM et/ou OPCVM 5 en tant que « population régulée » :  

 

 La Direction générale ; 

 Le Secrétaire Général, en tant que membre du Comité de Direction Générale ; 

 Le Directeur Conseil & Sélection d’OPC externes, en tant que membre du Comité de Direction Générale ; 

 Les Directeurs de gestion :  

o Le Directeur de la gestion sous mandat/CIO1, membre du Comité de Direction Générale ; 

o Le Directeur de la gestion collective2, membre du Comité de Direction Générale ; 

o Le Directeur de la multigestion3 ; 

o Le Directeur de la gestion sous mandat personnalisée ; 

 Le responsable des fonctions Conformité, Contrôle interne et Risques ; 

 Le responsable Contrôle interne et Risques et le Contrôleur des risques ;  

 Le responsable Contrôles de conformité ; 

 Tous gérants OPC et Gestion sous mandat ; 

 Le Directeur Marketing & Communication ; 

 Le Directeur du Développement. 

 

Conformément aux Directives AIFM et OPCVM 5, la politique de rémunération applicable à la rémunération variable 

individuelle de la population régulée respecte les principes suivants : 

 

Principe de versement conditionnel et différé d’une fraction de la rémunération variable : le versement de 50% de la 

rémunération variable attribuée au titre d’un exercice est conditionnel et différé dans le temps. Ce versement est étalé sur 

trois exercices postérieurs à celui de l’attribution de la rémunération variable, soit un étalement sur une durée totale de  

4 ans. 

 

Montant des rémunérations variables différées : les rémunérations variables différées peuvent atteindre jusqu’à 50% de 

la rémunération variable des professionnels appartenant à la population régulée.  

 

Versement en titres ou instruments équivalents : les rémunérations variables différées sont attribuées sous forme de 

numéraire indexé sur la performance d’un panier équipondéré de produits gérés par VEGA Investment Managers. Le 

recours à des stratégies de couverture personnelle ou à des assurances afin de contrecarrer l’incidence des risques 

inhérents à ces modalités de rémunération est strictement interdit. 

 

Toutefois l’application du principe de proportionnalité peut conduire à adapter les règles de paiement des rémunérations 

variables pour certains membres de la population régulée de VEGA Investment Managers afin de prendre en compte 

notamment, soit la nature particulière de leurs activités, soit leur incidence plus faible sur le risque apprécié au niveau 

consolidé de l’entreprise mais aussi le montant et la structure de leur rémunération. De ce fait, au sein de VEGA 

Investment Managers, seuls les collaborateurs de la population régulée dont la rémunération variable annuelle est 

supérieure au seuil de 200 KEUR sont soumis aux exigences précitées et dès le 1er euro.  

 

                                                 
1 Dénomination figurant dans l’organigramme : Directeur des solutions patrimoniales 
2 Dénomination figurant dans l’organigramme : Directeur des fonds patrimoniaux 
3 Dénomination figurant dans l’organigramme : Directeur des fonds internationaux 
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2. Composition de la rémunération 

La rémunération des employés de VEGA Investment Managers se compose d’une rémunération fixe, d’une rémunération 

variable ainsi que, pour certains, d’avantages en nature. La Direction Générale de VEGA Investment Managers s’assure 

à maintenir un équilibre entre ces différentes composantes de manière à ce que la partie fixe de la rémunération 

représente une fraction suffisamment importante de la rémunération totale. Des enquêtes de rémunération sont réalisées 

chaque année auprès de cabinets spécialisés par la DRH de Natixis afin de mesurer l’adéquation de la politique de 

rémunération fixe et variable vis-à-vis des pratiques de marché géographiques et professionnelles. 

 

2.1. Rémunération fixe 
2.1.1. Mesures individuelles 
La rémunération fixe rémunère les compétences et expertises attendues dans l'exercice d'un poste. Elle est déterminée 

en tenant compte des pratiques externes comparables à la fonction étudiée et des niveaux internes. Elle fait l’objet d’une 

revue annuelle, qui se déroule de manière simultanée avec le processus de détermination de la rémunération variable. 

Cette revue annuelle se déroule de la façon suivante : 

 

 en décembre de l'année N, la Direction des Ressources Humaines de Natixis adresse une note d'orientation sur 

les révisions salariales fixes de l'année N+1 à l'attention des directeurs des pôles métiers et notamment au Directeur 

Général du pôle Asset & Wealth, auquel VEGA Investment Managers est rattachée. Cette note détermine notamment le 

processus, les catégories de personnes concernées, les principes sur les mesures d'augmentation individuelle des 

salaires, les modalités liées aux notifications individuelles et le calendrier ; 

 la DRH du pôle Asset & Wealth transmet ensuite cette note d’orientation à la DRH de l’UES NWM qui communique 

alors l’enveloppe d'augmentation octroyée à VEGA Investment Managers. Ce montant se base notamment sur des 

benchmarks et intègre les éventuels besoins de rétention des collaborateurs ainsi que les règles applicables aux métiers 

de l’asset management. 

 

Simultanément, les managers de VEGA Investment Managers sont sollicités par leur n+1 pour faire leurs propositions 

d'avancement pour les collaborateurs de leurs équipes. Ces propositions sont ensuite relayées par le Directeur dont ils 

dépendent vers le Directeur Général ou le Directeur Général Délégué selon leur ligne de rattachement. Une fois ajustées 

et finalisées selon l’enveloppe d’augmentation octroyée, la Direction Générale de VEGA Investment Managers transmet 

les propositions individuelles pour analyse et validation au Directeur Général de l’UES NWM et au DRH de l’UES NWM. 

Ces mesures sont ensuite validées par le comité de rémunération de Natixis à la tête duquel se trouve le Directeur 

Général du pôle Asset & Wealth. 

 

2.1.2. Mesures collectives 
Par ailleurs, des mesures collectives s’appliquent annuellement sur les rémunérations fixes suite à la Négociation 

Annuelle Obligatoire (NAO) conduite au niveau de Natixis Intégrée et de l’UES NWM. 

 
2.2. Rémunération variable 
La rémunération variable rémunère la performance annuelle, pluriannuelle, collective et/ou individuelle et tient compte 

des éléments suivants : 

 niveau d’atteinte des objectifs fixés (quantitatifs et qualitatifs) ;  

 respect des règles établies par la Direction Conformité, Contrôle interne et Risques ; 

 comportement managérial (le cas échéant). 
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La pondération relative des objectifs quantitatifs et qualitatifs varie selon les postes et peut être revue annuellement. Par 

ailleurs, la rémunération variable tient compte des pratiques externes et s'inscrit dans le processus d’évaluation annuelle 

de la performance, selon un calendrier défini par Natixis. 

 

Il est important de souligner que les rémunérations variables garanties sont interdites, sauf en cas d’embauche à 

l’extérieur du Groupe BPCE et dans ce cas la garantie est strictement limitée à 1 an. 

 

2.2.1. Détermination de l’enveloppe de rémunération variable 
Il convient de préciser au préalable que les rémunérations variables collectives constituées à ce jour par l’intéressement 

et la participation, le plan d’épargne salariale (PES) et le plan d’épargne pour la retraite collectif (PERCO) ou tout autre 

dispositif conventionnel futur distribué de façon non discrétionnaire pour permettre d’associer tous les collaborateurs aux 

résultats de VEGA Investment Managers ou de Natixis, ne sont pas comprises dans le budget global alloué aux titre des 

rémunérations variables. Ces rémunérations variables collectives n’ont aucun effet incitatif sur la gestion des risques de 

VEGA Investment Managers et/ou des produits gérés et ne rentrent pas dans le champ d’application des Directives AIFM 

et OPCVM 5. 

 

Le processus de détermination de l’enveloppe destinée à la rémunération variable est le suivant : 

 En fin d'exercice N, la Direction Générale de NWM détermine les modalités de calcul de la provision à constituer 

pour les variables à distribuer au titre de l'exercice N (versement en N+1). Les principaux critères pris en considération 

pour la détermination de cette provision sont quantitatifs et qualitatifs et représentent respectivement : 

 

1. Le montant des variables déterminés au titre de l'année écoulée N ; 

2. Le niveau d’atteinte des objectifs commerciaux, techniques, de qualité et de conformité, déterminés dans le cadre 

du budget élaboré pour l'année N ; 

3. Le RBE et le RCAI attendus pour VEGA Investment Managers au titre de l'exercice N. 

 

 L’enveloppe de rémunération variable est alors proposée par le Directeur Général de l’UES NWM au Directeur 

Général du pôle Asset & Wealth pour sa validation au niveau de la Direction Générale de Natixis. Une fois validée, cette 

enveloppe est ensuite communiquée à la Direction Générale de VEGA Investment Managers par la DRH de l’UES NWM. 

 

 Les rémunérations variables individuelles sont attribuées discrétionnairement au regard de l’évaluation d’une 

performance individuelle traduite par l’atteinte des objectifs quantitatifs et/ou qualitatifs.  

 

Elles sont attribuées de façon sélective et varient d’une année sur l’autre en fonction de l’appréciation des critères de 

performance réalisée par le management. La rémunération variable attribuée aux collaborateurs est impactée en cas de 

prise de risque non conforme ou de non-respect des procédures internes sur l’année considérée. 

 

En tout état de cause, chaque fraction annuelle de la rémunération variable reportée sera acquise dès lors que les 

conditions suivantes seront respectées : 

- être présent et n’être ni démissionnaire, ni en période de préavis de licenciement ou de tout autre mode de rupture 

du contrat de travail à la date de paiement de chaque échéance, 

- absence de comportement fautif ou frauduleux intentionnel, et de comportements hors normes pouvant avoir un 

impact sur le niveau de risques de VEGA Investment Managers et/ou des produits gérés. 
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 Simultanément au processus d’avancement pour la rémunération fixe, les managers font part de leur appréciation 

des performances individuelles de leurs collaborateurs à la Direction Générale de VEGA Investment Managers qui en 

tient compte dans ses propositions de rémunération variable. Une fois les propositions finalisées et ajustées selon 

l’enveloppe, la Direction Générale de VEGA Investment Managers transmet ces propositions pour analyse et validation 

au Directeur Général de l’UES NWM et au DRH de l’UES NWM. Ces propositions sont ensuite communiquées pour 

validation au Directeur Général du Pôle Asset & Wealth dans le cadre du Comité des rémunérations de Natixis. Sont 

conviés à ce comité : le Directeur Général de la ligne métier Gestion Privée, la DRH du pôle Asset & Wealth et le DRH de 

l’UES NWM. 

 

Après validation de l'ensemble des propositions transmises par le Comité des Rémunérations de Natixis, le paiement des 

rémunérations variables est effectué au mois de mars N+1 en fonction d’un calendrier fixé par Natixis.  

Les objectifs de l’ensemble des collaborateurs éligibles à une rémunération variable sont formalisés annuellement dans 

des fiches individuelles d’objectifs. Ces fiches sont établies par emploi en tenant compte de la spécificité des métiers. 

 

2.2.2. Détermination de l’enveloppe individuelle de rémunération variable 
a) Rémunération variable de la Direction Générale de VEGA Investment Managers 

Les rémunérations variables du Directeur Général et du Directeur Général Délégué de VEGA Investment Managers sont 

déterminées de manière discrétionnaire par le Directeur Général de l’UES NWM, dans le cadre des montants visés  

ci-dessus, sur la base d’une appréciation de la performance intégrant des objectifs quantitatifs (exemples : seuil à 

atteindre en termes de RCAI - Résultat Courant Avant Impôt - et de PNB, maîtrise du coût du risque de la structure, 

collecte brute et nette) et qualitatifs (exemples : organisation efficiente de VEGA Investment Managers, développement 

de la cohésion sociale des équipes et de la culture d'entreprise, respect des politiques Conformité et Risques).  

 

Ces objectifs, définis en début d’exercice N par le Directeur Général de l’UES NWM, interviennent dans la détermination 

de leur rémunération variable respective.  

 

La rémunération variable des autres membres du Comité de Direction Générale de VEGA Investment Managers est 

déterminée de manière discrétionnaire par la Direction Générale de VEGA Investment Managers en lien avec les 

pratiques de marché et l’enveloppe globale, et est validée par le Directeur Général de l’UES NWM. Leurs objectifs 

quantitatifs (exemples : performances des mandats ou des fonds, seuil à atteindre en termes de Résultat Brut 

d'Exploitation et de PNB, maîtrise des risques, contribution à l’effort de collecte) et qualitatifs (exemples : démonstration 

de compétences managériales déterminées au préalable) auront été définis en début d’exercice N.  

 

b) Rémunération variable individuelle des collaborateurs des gestions (managers ou non)  

Des critères quantitatifs et qualitatifs servent à déterminer les variables des collaborateurs des gestions. 

 

Les critères quantitatifs reflètent les enjeux de développement des performances de gestion recherchés par les 

investisseurs sans toutefois autoriser une prise de risque excessive pouvant avoir une incidence sur le profil de risque de 

VEGA Investment Managers et/ou des produits gérés. 

 

Ainsi la performance des fonctions de gestion est évaluée sur la base d’un score établi à partir des performances 

annuelles et pluriannuelles des fonds et des mandats. 
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Un score collectif et/ou individuel est ainsi calculé par la Direction Conformité, Contrôle Interne et des Risques de  

VEGA Investment Managers pour chacune des équipes de gestion à partir d’une méthode incluant quatre composantes : 

 

1. Performances sur 1 an, 3 ans et 5 ans ; 

2. Classement par rapport à la concurrence sur 1, 3 et 5 ans pour la Gestion collective ; 

3. Niveau du ratio d’information/Sharpe sur 1, 3 et 5 ans ; 

4. Régularité du ratio d’Information/Sharpe sur 1, 3 et 5 ans. 

 

Cette note collective sert de base pour établir la composante quantitative du variable individuel des gérants qui est 

complétée par une composante qualitative. Les critères retenus pour cette partie qualitative sont définis annuellement. Ils 

portent, par exemple, sur la contribution à la fiabilisation d’un process d’investissement, la satisfaction des clients, la 

collecte des fonds qu’ils gèrent, la participation à un projet transversal, la contribution au développement de nouvelles 

expertises, la contribution au développement de l’efficacité opérationnelle ou tous autres sujets définis en déclinaison des 

objectifs stratégiques de VEGA Investment Managers. 

 

c) Rémunération variable des fonctions de Contrôle 

La rémunération variable des personnels de la Conformité, du Contrôle Interne et des Risques et plus généralement des 

personnels supports, est fixée indépendamment de celle des métiers dont ils valident et vérifient les opérations.  

 

La rémunération variable des personnels en charge de la Conformité, du Contrôle interne et des Risques est établie par 

la Direction Générale de VEGA IM, dans le cadre de l’enveloppe globale, sur la base de l’atteinte des objectifs tels qu’ils 

ont été mesurés par le supérieur hiérarchique n+1 à l’issue de l’entretien individuel d’appréciation annuel. Le système de 

rémunération variable des personnels de la Conformité, du Contrôle interne et des Risques est fondé sur des objectifs 

qualitatifs (exemples : management d'équipe ou de projet, développement de la cohésion sociale des équipes, qualité du 

reporting, respect des normes réglementaires, de déontologie et de contrôle interne), et en aucun cas directement sur les 

performances des professionnels contrôlés ou sur les profits de l’activité contrôlée. 

 

d) Rémunération variable des autres collaborateurs (managers ou non)  

A titre indicatif pour procéder à une évaluation objective de la performance individuelle ou collective de ces collaborateurs 

et déterminer s’ils sont ou non éligibles à l’attribution d’une rémunération variable, différents critères sont utilisés : 

 Les critères quantitatifs pourront être liés à des critères tels que (liste non exhaustive) : niveau de collecte brute 

individuelle et de l’équipe, niveau de décollecte individuelle et de l’équipe, promotion des expertises de VEGA Investment 

Managers, etc. ; 

 Les critères liés à l’appréciation qualitative pourront être liés à des critères tels que (liste non exhaustive) : 

prévention des risques et respect des procédures (lutte anti-blanchiment, complétude des dossiers, respect des règles, 

normes et procédures du métier, reporting et alerte dans les situations à risque, etc.), participation au travail de l’équipe 

et aux missions transversales.  

 

3. Gouvernance  

3.1. Le Conseil d’Administration 
Le Conseil d’Administration de VEGA Investment Managers valide les principes généraux et les procédures gouvernant 

la Politique de rémunération de VEGA Investment Managers qui sont soumis à l’approbation de la DRH de l’UES NWM, 

dans le cadre de la politique de rémunération globale de Natixis. 
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3.2. La Direction Générale et le Comité de Direction Générale de VEGA Investment Managers 
La Direction Générale est responsable de la mise en œuvre de la politique de rémunération et en définit les procédures 

qu'elle soumet à l'approbation du Conseil d'Administration dans le respect des principes du process Natixis. Elle est 

responsable de la mise en œuvre de la « Politique » et de la communication au personnel concerné quant aux principes 

la gouvernant, ainsi que les critères utilisés pour déterminer leur rémunération et les modalités de leur évaluation. La 

Direction Générale de VEGA Investment Managers établit des propositions d'avancement et de variable pour les 

membres du Comité de Direction Générale et le Comité Exécutif de Métiers de VEGA Investment Managers qui sont 

ensuite transmises à la Ligne Métier Gestion Privée pour analyse et validation. 

 

Ce dispositif de gouvernance ne permet pas à la population régulée de contribuer ou d'influencer sa propre rémunération. 

 
3.3. Les fonctions de contrôle  
Conformément aux dispositions prévues par les Directives AIFM et OPCVM 5, les fonctions de contrôle de VEGA 

Investment Managers et la DRH de l’UES NWM interviennent dans l’élaboration et la modification de la « Politique » et 

sont fonctionnellement distinctes des départements opérationnels contrôlés.  

 

La Direction Générale s’assure ainsi que les principes présentés sont conformes aux normes professionnelles et en 

adéquation avec les objectifs de maîtrise des risques. 

 

Rémunération versée au titre du dernier exercice 

 

Montant total des rémunérations brutes pour l’exercice écoulé, ventilé en rémunérations fixes et rémunérations variables, 

versées par la société de gestion à son personnel CDI, et nombre de bénéficiaires : 

 

Rémunérations fixes 2018* : 4 797 223 euros 

 

Rémunérations variables attribuées au titre de 2018 : 2 146 600 euros 

 

Effectifs concernés** : 68 

 

*Rémunérations fixes calculées au prorata temporis 2018 

 **Effectifs sortants et entrants cumulés 

 

Montant agrégé des rémunérations brutes (fixes et variables agrégées) des membres du personnel CDI de la société de 

gestion dont les activités ont une incidence significative sur le profil de risque de la société de gestion et/ou des 

portefeuilles et nombre de bénéficiaires : 

  

Rémunération totale attribuée au titre de 2018 : 5 186 811 euros 

 

Effectifs concernés : 39 
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 Frais d’intermédiation 

 

Le détail des conditions dans lesquelles la Société de gestion a eu recours à des services d’aide à la décision 

d’investissement et d’exécution d’ordres au cours du dernier exercice clos est consultable sur son site internet : 

http://www.vega-im.com (rubrique “A propos de VEGA Investment Managers/Informations réglementaires”). 

 

 Retenues à la source 

 

Cet OPC n’est pas concerné par les retenues à la source. 
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COMPLEMENT D'INFORMATION RELATIF AU REGIME FISCAL DU COUPON

NET UNITAIRE DEVISEDEVISENET GLOBAL

25,46 EUREUR38 817,20TOTAL

Revenus soumis à un prélèvement à la source obligatoire non
libératoire

25,34 EUREUR38 634,24Actions ouvrant droit à abattement et soumis à un prélèvement à la
source obligatoire non libératoire
Autres revenus n'ouvrant pas droit à abattement et soumis à un
prélèvement à la source obligatoire non libératoire

 : RDDECOMPOSITION DU COUPON PART

Montant des sommes distribuées sur les plus et moins-values

0,12 EUREUR182,96Revenus non déclarables et non imposables

NET UNITAIRE DEVISEDEVISENET GLOBAL

2,53 EUREUR17 295,85TOTAL

0,18 EUREUR1 230,53Revenus soumis à un prélèvement à la source obligatoire non
libératoire

2,35 EUREUR16 065,32Actions ouvrant droit à abattement et soumis à un prélèvement à la
source obligatoire non libératoire
Autres revenus n'ouvrant pas droit à abattement et soumis à un
prélèvement à la source obligatoire non libératoire

 : NDDECOMPOSITION DU COUPON PART

Montant des sommes distribuées sur les plus et moins-values

Revenus non déclarables et non imposables

3. Frais et Fiscalité



 
 

 

4. Rapport du commissaire aux comptes 
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Comptes de l'exercice5.

IMMOBILISATIONS NETTES 0,00 0,00

28/06/2019 29/06/2018

DÉPÔTS 0,00 0,00
INSTRUMENTS FINANCIERS 178 872 343,09 185 741 703,16

Actions et valeurs assimilées 90 661 069,29 100 119 607,13
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 90 661 069,29 100 119 607,13
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

Obligations et valeurs assimilées 87 871 333,80 85 456 096,03
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 87 871 333,80 85 456 096,03
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00
Titres de créances négociables 0,00 0,00
Autres titres de créances 0,00 0,00
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

Organismes de placement collectif 0,00 0,00
OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels et
équivalents d'autres pays

0,00 0,00

Autres Fonds destinés à des non professionnels et équivalents
d'autres pays Etats membres de l'UE

0,00 0,00

Fonds professionnels à vocation générale et équivalents d'autres Etats
membres de l'UE et organismes de titrisations cotés

0,00 0,00

Autres Fonds d’investissement professionnels et équivalents d'autres
Etats membres de l'UE et organismes de titrisations non cotés

0,00 0,00

Autres organismes non européens 0,00 0,00
Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00

Créances représentatives de titres reçus en pension 0,00 0,00
Créances représentatives de titres prêtés 0,00 0,00
Titres empruntés 0,00 0,00
Titres donnés en pension 0,00 0,00
Autres opérations temporaires 0,00 0,00

Instruments financiers à terme 339 940,00 166 000,00
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé 339 940,00 166 000,00
Autres opérations 0,00 0,00

Autres instruments financiers 0,00 0,00
CRÉANCES 2 450 043,67 1 362 095,06

Opérations de change à terme de devises 0,00 0,00
Autres 2 450 043,67 1 362 095,06

COMPTES FINANCIERS 0,00 0,00
Liquidités 0,00 0,00

TOTAL DE L'ACTIF 181 322 386,76 187 103 798,22

Bilan Actif au 28/06/2019
Portefeuille : 053001 VEGA PATRIMOINE

Bilan Actif

a) Comptes annuels en EUR
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CAPITAUX PROPRES

28/06/2019 29/06/2018

176 835 974,29175 565 943,14Capital

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a) 0,000,00

6,470,25Report à nouveau (a)

Plus et moins-values nettes de l'exercice (a, b) 6 845 713,51223 937,07

1 208 317,061 584 739,02Résultat de l’exercice (a, b)

184 890 011,33177 374 619,48TOTAL DES CAPITAUX PROPRES * Montant représentatif de l'actif net

INSTRUMENTS FINANCIERS 166 000,00339 940,00

Opérations de cession sur instruments financiers 0,000,00

Opérations temporaires sur titres 0,000,00

Dettes représentatives de titres donnés en pension 0,000,00

Dettes représentatives de titres empruntés 0,000,00

Autres opérations temporaires 0,000,00

Instruments financiers à terme 166 000,00339 940,00

Opérations sur un marché réglementé ou assimilé 166 000,00339 940,00

Autres opérations 0,000,00

DETTES 1 420 115,601 788 846,14

Opérations de change à terme de devises 0,000,00

Autres 1 420 115,601 788 846,14

COMPTES FINANCIERS 627 671,291 818 981,14

Concours bancaires courants 627 671,291 818 981,14

Emprunts 0,000,00

TOTAL DU PASSIF 187 103 798,22181 322 386,76

Bilan Passif au 28/06/2019
Portefeuille : 053001 VEGA PATRIMOINE

Bilan Passif

(a) Y compris comptes de régularisation
(b) Diminués des éventuels acomptes versés au cours de l'exercice

Comptes de l'exercice5. Comptes de l'exercice
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28/06/2019 29/06/2018

OPÉRATIONS DE COUVERTURE 12 000 800,00 12 336 700,00

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés 12 000 800,00 12 336 700,00

Contrats futures 12 000 800,00 12 336 700,00

EUR XEUR FESX D 0918 0,00 7 460 200,00

XEUR FBTP BTP 0919 4 029 000,00 0,00

XEUR FESX DJ STOXX50 7 971 800,00 0,00

XEUR FGBL BUN 0918 0,00 4 876 500,00

Engagement sur marché de gré à gré 0,00 0,00

Autres engagements 0,00 0,00

AUTRES OPÉRATIONS 0,00 0,00

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés 0,00 0,00

Engagement sur marché de gré à gré 0,00 0,00

Autres engagements 0,00 0,00

Hors-bilan au 28/06/2019
Portefeuille : 053001 VEGA PATRIMOINE

Hors-Bilan

Comptes de l'exercice5.



VEGA PATRIMOINE 37

28/06/2019

Produits sur opérations financières

29/06/2018

0,08Produits sur dépôts et sur comptes financiers 0,00

2 792 277,42Produits sur actions et valeurs assimilées 3 005 041,09

2 237 470,23Produits sur obligations et valeurs assimilées 1 885 925,32

0,00Produits sur titres de créances 0,00

0,00Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres 0,00

0,00Produits sur instruments financiers à terme 0,00

0,00Autres produits financiers 0,00

5 029 747,73TOTAL (1) 4 890 966,41

Charges  sur opérations financières

0,00Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres 0,00

0,00Charges sur instruments financiers à terme 0,00

2 935,59Charges sur dettes financières 5 301,87

0,00Autres charges financières 0,00

2 935,59TOTAL (2) 5 301,87

RÉSULTAT SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES (1 - 2) 5 026 812,14 4 885 664,54

0,00Autres produits (3) 0,00

3 489 748,20Frais de gestion et dotations aux amortissements (4) 3 663 221,97

RÉSULTAT NET DE L'EXERCICE (L. 214-17-1) (1 - 2 + 3 - 4) 1 537 063,94 1 222 442,57

47 675,08Régularisation des revenus de l'exercice (5) -14 125,51

0,00Acomptes sur résultat versés au titre de l'exercice (6) 0,00

RÉSULTAT   (1 - 2 + 3 - 4  + 5 - 6) 1 584 739,02 1 208 317,06

Compte de résultat au 28/06/2019
Portefeuille : 053001 VEGA PATRIMOINE

Compte de Résultat

Comptes de l'exercice5.
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b) Comptes annuels – Annexes comptables 

 

REGLES ET METHODES COMPTABLES 

 

Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le Règlement ANC 2014-01 modifié.  

 

Les principes généraux de la comptabilité s’appliquent : 

- image fidèle, comparabilité, continuité de l’activité, 

- régularité, sincérité, 

- prudence, 

- permanence des méthodes d’un exercice à l’autre.  

 

Le mode de comptabilisation retenu pour l’enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des intérêts 

encaissés. 

 

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus. 

La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en EURO. 

La durée de l’exercice est de 12 mois. 

 

Règles d’évaluation des actifs 

 

Les instruments financiers sont enregistrés en comptabilité selon la méthode des coûts historiques et inscrits au bilan à 

leur valeur actuelle qui est déterminée par la dernière valeur de marché connue ou à défaut d’existence de marché par 

tous moyens externes ou par recours à des modèles financiers. 

Les différences entre les valeurs actuelles utilisées lors du calcul de la valeur liquidative et les coûts historiques des 

valeurs mobilières à leur entrée en portefeuille sont enregistrées dans des comptes « différences d’estimation ». 

Les valeurs qui ne sont pas dans la devise du portefeuille sont évaluées conformément au principe énoncé ci-dessous, 

puis converties dans la devise du portefeuille suivant le cours des devises au jour de l’évaluation. 

 
Portefeuille titres 

 

La gestion comptable (incluant la valorisation du portefeuille du FCP) est assurée par CACEIS FUND ADMINISTRATION 

sur délégation de la société de gestion. 

 

Le portefeuille du FCP est évalué lors de chaque valeur liquidative et à l’arrêté des comptes, en cours de clôture. 

Les comptes annuels du FCP sont établis sur la base de la dernière valeur liquidative de l’exercice. 

 

Le FCP s’est conformé aux règles et méthodes comptables prescrites par la réglementation en vigueur, et notamment au 

plan comptable des OPCVM qui au jour de l'édition du prospectus sont les suivantes : 

 

Les actions et valeurs assimilées 

 

Les actions et valeurs assimilées françaises sont évaluées sur la base du dernier cours du jour inscrit à la cote s’il s’agit 

de valeurs admises sur un système à règlement différé ou sur un marché au comptant. 
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Les actions étrangères sont évaluées sur la base du dernier cours de la bourse de Paris lorsque ces valeurs sont cotées 

à Paris ou du dernier jour de leur marché principal converti en euro suivant le cours de la devise au jour de l’évaluation. 

 

Les obligations et valeurs assimilées 

 

Les obligations et valeurs assimilées sont valorisées sur la base des cours de milieu de fourchette BGN relevés sur 

Bloomberg, ou sur la base des cours contribués quand ceux-ci sont plus représentatifs de la valeur de marché. 

 

Exceptionnellement, les obligations et valeurs assimilées peuvent être valorisées sur la base d’une moyenne de cours 

contribués (milieu de fourchette) récupérés quotidiennement auprès des teneurs de marchés et converties si nécessaire 

en euro suivant le cours de la devise au jour de l’évaluation. 

 

Les titres financiers 

 

Les titres financiers dont le cours n’a pas été constaté ou qui n’ont pas fait l’objet de cotation le jour d’établissement de la 

valeur liquidative sont évaluées, sous la responsabilité de la société de gestion à leur valeur probable de négociation. 

 

Pour les titres financiers non cotés, ainsi que pour les autres éléments du bilan, la société de gestion corrige leur 

évaluation en fonction des variations que les événements en cours rendent probables. Ces évaluations et leur justification 

sont communiquées au commissaire aux comptes à l'occasion de ses contrôles. 

 

Les titres étrangers sont convertis en euro suivant le cours des devises au jour de l'évaluation. 

 

Les OPC ou FIA et fonds d’investissement 

 

Les parts ou actions d’OPC ou FIA ou fonds d’investissement négociés sur un marché réglementé sont évaluées sur la 

base du dernier cours du jour. 

 

Les parts ou actions des autres OPC ou FIA sont évaluées sur la base de la dernière valeur liquidative connue. Les 

organismes de placement collectifs étrangers qui valorisent dans des délais incompatibles avec l’établissement de la 

valeur liquidative du FCP sont évalués sur la base d’estimations fournies par les administrateurs de ces organismes sous 

le contrôle et la responsabilité de la société de gestion. 

 

Titres de créances négociables (« TCN ») : 

 

Les titres de créances négociables sont valorisés selon les règles suivantes : 

- les BTAN et les BTF sont valorisés sur la base d’une moyenne de cours contribués récupérés auprès des teneurs 

de marchés, 

- les titres de créances à taux variables non cotés sont valorisés au prix de revient corrigé des variations éventuelles 

du « spread » de crédit, 

- les autres titres de créances négociables à taux fixe (certificats de dépôts, billets de trésorerie, bons des 

institutions financières…) sont évalués sur la base du prix de marché. 
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En l’absence de prix de marché incontestable, les TCN sont valorisés par application d’une courbe de taux 

éventuellement corrigé d’une marge calculée en fonction des caractéristiques du titre (de l’émetteur): Toutefois les titres 

de créances négociables dont la durée de vie résiduelle est inférieure ou égale à 3 mois sont évalués de façon linéaire. 

 

Les acquisitions et cessions temporaires de titres 

 

Les contrats de cessions et d’acquisitions temporaires de titres et les opérations assimilables sont valorisés au cours du 

contrat ajusté des appels de marge éventuels (valorisation selon les conditions prévues au contrat). 

Certaines opérations à taux fixes dont la durée de vie est supérieure à trois mois peuvent faire l’objet d’une évaluation au 

prix du marché. 

 

Prêts de titres 

 

La créance représentative des titres prêtés est évaluée à la valeur de marché des titres considérés. 

La rémunération du prêt est calculée à chaque valeur liquidative prorata temporis. 

 

Emprunts de titres 

 

Les titres empruntés ainsi que la dette représentative des titres empruntés sont évalués à la valeur de marché des titres 

concernés. 

La rémunération de l’emprunt est calculée à chaque valeur liquidative prorata temporis. 

 

Prises en pension livrée 

 

La créance représentative des titres reçus en pension est maintenue à la valeur fixée par le contrat de pension. 

La rémunération de la prise en pension est calculée à chaque valeur liquidative prorata temporis. 

Les prises en pension à taux fixe, non résiliables à tout moment sans coût ni pénalités pour l’OPCVM, d’une échéance 

supérieure à trois mois, sont évaluées à la valeur actuelle du contrat. 

 

Mises en pension livrée 

 

Les titres donnés en pension sont évalués à la valeur de marché. 

La dette représentative des titres donnés en pension est valorisée à la valeur du contrat. La rémunération de la mise en 

pension est calculée à chaque valeur liquidative prorata temporis. 

Pour les mises en pension à taux fixe, non résiliables à tout moment sans coût ni pénalités pour l’OPCVM, d’une 

échéance supérieure à trois mois, les dettes représentatives des titres donnés en pension sont évaluées à la valeur 

actuelle du contrat. 
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Opérations à terme fermes et conditionnelles 

 

Les marchés à terme ferme et conditionnels organisés 

 

Les produits dérivés listés sur un marché organisé sont évalués sur la base du cours de compensation. 

 

Les swaps 

 

Les « asset swaps » sont valorisés au prix de marché en fonction de la durée de l'« asset » restant à courir et la 

valorisation du « spread » de crédit de l'émetteur (ou l'évolution de sa notation). 

 

Les « asset swaps » d'une durée inférieure ou égale à 3 mois sont valorisés linéairement sauf événement exceptionnel 

de marché. 

Les « asset swaps » d'une durée restant à courir supérieure à 3 mois sont valorisés au prix de marché sur la base des 

« spreads » indiqués par les teneurs de marché. En l'absence de teneur de marché, les « spreads » seront récupérés par 

tout moyen auprès des contributeurs disponibles. 

 

Les autres swaps sont valorisés selon les règles suivantes : 

Les swaps d'une durée de vie inférieure ou égale à 3 mois sont valorisés linéairement. Les swaps d'une durée restant à 

courir supérieure à 3 mois sont valorisés par la méthode du taux de retournement suivant une courbe zéro coupon. 

Les instruments complexes comme les « CDS », les « SES » ou les options complexes sont valorisés en fonction de leur 

type selon une méthode appropriée. 

 

Les changes à terme : 

 

Ils sont valorisés au cours des devises au jour de l’évaluation en tenant compte de l’amortissement du report/déport. 

 

Engagements hors bilan 

 

Les engagements hors bilan sont présentés de la façon suivante : 

 

Engagements sur marchés à terme fermes : 

 

Futures : Engagement = cours de compensation x nominal du contrat x quantités 

 

Engagements sur contrats d'échange : 

 

De taux : Contrats d'échange de taux d'une durée de vie inférieure ou égale à 3 mois : 

Adossés : valeur nominale. 

Non adossés : valeur nominale. 
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De taux : Contrats d'échange de taux d'une durée de vie résiduelle supérieure à 3 mois. 

Adossés : 

Taux fixe/Taux variable : évaluation de la jambe à taux fixe au prix du marché. 

Taux variable/Taux fixe : évaluation de la jambe à taux variable au prix du marché. 

 

Non adossés : 

Taux fixe/Taux variable : évaluation de la jambe à taux fixe au prix du marché. 

Taux variable/Taux fixe : évaluation de la jambe à taux variable au prix du marché. 

 

Autres contrats d'échange : Ils seront évalués à la valeur de marché. 

 

Engagements sur marchés à terme conditionnels : 

Engagement = quantité x nominal du contrat (quotité) x cours du sous-jacent x delta. 

 

Devises 

Les actifs et passifs libellés dans une devise différente de la devise de référence comptable sont convertis en euro selon 

le cours de la devise au jour de l’évaluation. 

 

Frais de gestion 

 

Les frais de gestion et de fonctionnement recouvrent l’ensemble des frais relatif à l’OPC : gestion financière, 

administrative, comptable, conservation, distribution, frais d’audit… 

Ces frais sont imputés au compte de résultat de l’OPC. 

Les frais de gestion n’incluent pas les frais de transaction. Pour plus de précision sur les frais effectivement facturés à 

l'OPC, se reporter au prospectus. 

Les frais de gestion sont intégralement versés à la société de gestion qui prend en charge l’ensemble des frais de 

fonctionnement des OPC. 

Ils sont enregistrés au prorata temporis à chaque calcul de valeur liquidative. 

 

Le taux de frais de gestion maximum et réel appliqué sur la base de l’actif net est de : 

2,00% TTC pour la part RC et RD, 

1,20% TTC pour la part NC et ND. 

 

La rétrocession de frais de gestion à percevoir est prise en compte à chaque valeur liquidative. Le montant provisionné 

est égal à la quote-part de rétrocession acquise sur la période considérée.  

 

Commission de surperformance : 

 

La commission de surperformance, applicable à une catégorie de part donnée est basée sur la comparaison entre l’actif 

valorisé de l’OPCVM et l’actif de référence. 

L’indice de référence, retenu pour le calcul de la commission de surperformance, est : 45% de l’indice CAC 40, 

dividendes nets réinvestis, 30% de l’indice EuroMTS 5-7 ans coupons réinvestis, 25% de l’indice EONIA Capitalisé. 

Il est libellé en EUR. 
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Pour les Parts R : la période de référence correspond à : l’exercice comptable. 

 

L’actif valorisé de l’ OPCVM s’entend comme la quote-part de l’actif, correspondant à une catégorie de part, évalué selon 

les règles de valorisation applicables aux actifs et après prise en compte des frais de fonctionnement et de gestion réels 

correspondant à ladite catégorie de part. 

L’actif de référence représente la quote-part de l’actif de l’OPCVM, correspondant à une catégorie de part donnée, 

retraité des montants de souscriptions/rachats applicable à ladite catégorie de part à chaque valorisation, et le cas 

échéant valorisé selon la performance de l’indice de référence retenu. 

 

Si, sur la période de référence, l’actif valorisé de l’OPCVM est supérieur à celui de l’actif de référence et que la 

performance est positive, la part variable des frais de gestion représentera 20% TTC maximum de l’écart entre ces deux 

actifs. Cet écart fera l’objet d’une provision au titre des frais de gestion variables lors du calcul de la valeur liquidative, 

sauf si la performance du fonds devient négative. 

Si, sur la période de référence, l’actif valorisé de l’OPCVM est inférieur à celui de l’actif de référence, la part variable des 

frais de gestion sera nulle. Toute provision passée précédemment sera réajustée par une reprise sur provision. Les 

reprises sur provisions sont plafonnées à hauteur des dotations antérieures. 

La commission de surperformance est provisionnée à chaque calcul de la valeur liquidative et est perçue lors de 

l’établissement de la dernière valeur liquidative de chaque période de référence ; en cas de mise en place de ces frais en 

cours d’exercice, la période de référence retenue sera au minimum de 12 mois. 

Il n’y aura prélèvement de frais de gestion variables que si la performance de l’OPCVM est supérieure à celle de 

l’indicateur de référence et que la performance est positive. 

En cas de rachat de parts, la part de la commission de surperformance correspondante aux parts rachetées est 

définitivement acquise à la société de gestion. 

 

Le montant de la commission de performance au titre de l’exercice comptable est de 1 995,75 euros (Parts RC), 

de 311,57 euros (Parts RD). 

 

Affectation des sommes distribuables 

 

Définition des sommes distribuables : 

 

Les sommes distribuables sont constituées par : 

 

Le résultat : 
 

Le résultat net de l’exercice est égal au montant des intérêts, arrérages, primes et lots, dividendes, jetons de présence et 

tous autres produits relatifs aux titres constituant le portefeuille, majorés du produit des sommes momentanément 

disponibles et diminué du montant des frais de gestion et de la charge des emprunts.  

Il est augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des revenus. 
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Les Plus et Moins-values : 
 

Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées au cours de 

l’exercice, augmentées des plus-values nettes de même nature constatées au cours d’exercices antérieurs n’ayant pas 

fait l’objet d’une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du solde du compte de régularisation 

des plus-values. 

 

Modalités d’affectation des sommes distribuables : 
 

Sommes 
Distribuables Parts RC  Parts RD Parts NC Parts ND 

Affectation du 
résultat net 

Capitalisation Distribution Capitalisation Distribution 

Affectation des plus 
ou moins-values 
nettes réalisées 

Capitalisation Capitalisation Capitalisation Capitalisation 
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28/06/2019

184 890 011,33ACTIF NET EN DÉBUT D'EXERCICE 176 522 532,72

29/06/2018

24 109 194,94Souscriptions (y compris les commissions de souscription acquises à l'OPC) 26 614 867,96

-38 490 646,12Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises à l'OPC) -20 289 187,12

4 481 282,29Plus-values réalisées sur dépôts et instruments financiers 8 494 283,94

-3 565 203,21Moins-values réalisées sur dépôts et instruments financiers -1 583 617,26

623 870,00Plus-values réalisées sur instruments financiers à terme 1 170 670,00

-930 450,00Moins-values réalisées sur instruments financiers à terme -912 250,00

-288 472,23Frais de transactions -361 540,68

78 576,81Différences de change -102 956,58

5 394 034,18Variations de la différence d'estimation des dépôts et instruments financiers -5 723 420,92

32 274 494,56Différence d'estimation exercice N 26 880 460,38

-26 880 460,38Différence d'estimation exercice N-1 -32 603 881,30

-426 440,00Variations de la différence d'estimation des instruments financiers à terme -143 550,00

-339 940,00Différence d'estimation exercice N 86 500,00

-86 500,00Différence d'estimation exercice N-1 -230 050,00

0,00Distribution de l'exercice antérieur sur plus et moins-values nettes 0,00

-38 202,45Distribution de l'exercice antérieur sur résultat -18 263,30

1 537 063,94Résultat net de l'exercice avant compte de régularisation 1 222 442,57

0,00Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur plus et moins-values nettes 0,00

0,00Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur résultat 0,00

0,00Autres éléments 0,00

ACTIF NET EN DATE D'ARRÊTÉ OU EN FIN D'EXERCICE 177 374 619,48 184 890 011,33

Evolution de l'actif net au 28/06/2019
Portefeuille : 053001 VEGA PATRIMOINE

Evolution de l'actif net en EUR

Comptes de l'exercice5.
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 Compléments d'informations 

 
 Ventilation par nature juridique ou économique d'instrument 

 
 Montant % 

   

Actif   

Obligations et valeurs assimilées   

Obligations à taux fixe négociées sur un marché réglementé ou assimilé 82 323 730,38 46,41 

Obligations à taux. VAR / REV négociées sur un marché réglementé ou assimilé 5 311 761,63 2,99 

Obligations convertibles négociées sur un marché réglementé ou assimilé 235 841,79 0,13 

TOTAL Obligations et valeurs assimilées 87 871 333,80 49,54 

Titres de créances   

TOTAL Titres de créances 0,00 0,00 
   

Passif   

Opérations de cession sur instruments financiers   

TOTAL Opérations de cession sur instruments financiers 0,00 0,00 
   

Hors-bilan   

Opérations de couverture   

Actions 7 971 800,00 4,49 

Taux 4 029 000,00 2,27 

TOTAL Opérations de couverture 12 000 800,00 6,77 

Autres opérations   

TOTAL Autres opérations 0,00 0,00 
   

 
 

 Ventilation par nature de taux des postes d'actif, de passif et de hors-bilan 

 
 Taux fixe % Taux variable % Taux révisable % Autres % 

         

Actif    

Dépôts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations et valeurs assimilées 82 559 572,17 46,55 0,00 0,00 5 311 761,63 2,99 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
         

Passif    

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1 818 981,14 1,03
         

Hors-bilan    

Opérations de couverture 4 029 000,00 2,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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 Ventilation par maturité résiduelle des postes d’Actif, de Passif et de Hors-Bilan 
 

 < 3 mois % 
]3 mois - 1 

an] 
% ]1 - 3 ans] % ]3 - 5 ans] % > 5 ans % 

     

Actif     

Dépôts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations et valeurs 
assimilées 

0,00 0,00 0,00 0,00 3 353 440,93 1,89 18 637 406,09 10,51 65 880 486,78 37,14

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur 
titres 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
           

Passif     

Opérations temporaires sur 
titres 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 1 818 981,14 1,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
           

Hors-bilan     

Opérations de couverture 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4 029 000,00 2,27

Autres opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
           

     

 
 

 Ventilation par devise de cotation ou d’évaluation des postes d’Actif, de Passif et de Hors-Bilan (Hors 
euro) 

 

 Devise 1 
CHF 

% 
 

Devise 2 
DKK 

% 
 

Devise 3 
 

% 
 

Devise  
 

% 
 

         

Actif   

Dépôts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Actions et valeurs assimilées 2 337 821,41 1,32 1 540 865,39 0,87 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

OPC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
         

Passif   

Opérations de cession sur 
instruments financiers 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Dettes 0,00 0,00 172 034,61 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
         

Hors-bilan   

Opérations de couverture 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Ventes à règlement différé 1 696 452,84

28/06/2019Nature de débit/crédit

Créances
Souscriptions à recevoir 49 116,33
Dépôts de garantie en espèces 658 924,50
Coupons et dividendes en espèces 45 550,00

Total des créances 2 450 043,67

Achats à règlement différé - 1 493 348,71Dettes
Rachats à payer - 33 242,19
Frais de gestion - 259 947,92
Frais de gestion variable - 2 307,32

Total des dettes - 1 788 846,14

Total dettes et créances 661 197,53

Ventilation par nature des postes créances et dettes•

Comptes de l'exercice5.

Parts souscrites durant l'exercice 2 397,10406 9 237 331,64

Part RC

Parts rachetées durant l'exercice -9 609,15754 -35 772 344,43
Solde net des souscriptions/rachats -7 212,05348 -26 535 012,79

Parts souscrites durant l'exercice 90 133,97376 13 742 213,97

Part NC

Parts rachetées durant l'exercice -6 352,07497 -995 128,48
Solde net des souscriptions/rachats 83 781,89879 12 747 085,49

Parts souscrites durant l'exercice 0,00000 0,00

Part RD

Parts rachetées durant l'exercice -588,70181 -1 628 620,24
Solde net des souscriptions/rachats -588,70181 -1 628 620,24

Parts souscrites durant l'exercice 7 409,90003 1 129 649,33

Part ND

Parts rachetées durant l'exercice -573,59459 -94 552,97
Solde net des souscriptions/rachats 6 836,30544 1 035 096,36

En parts En montant

Capitaux propres

Nombre de titres émis ou rachetés•



VEGA PATRIMOINE 49

En montant

5. Comptes de l'exercice

Commissions de souscription et/ou rachat•

Commissions de souscription acquises 0,00

Commissions de rachat acquises 0,00

RCPart

Total des commissions acquises 0,00

Commissions de souscription acquises 0,00

Commissions de rachat acquises 0,00

NCPart

Total des commissions acquises 0,00

Commissions de souscription acquises 0,00

Commissions de rachat acquises 0,00

RDPart

Total des commissions acquises 0,00

Commissions de souscription acquises 0,00

Commissions de rachat acquises 0,00

NDPart

Total des commissions acquises 0,00

28/06/2019

Part RC

2,00Pourcentage de frais de gestion fixes

3 288 327,24Frais de gestion fixes

1 995,75Frais de gestion variables

0,00Rétrocessions des frais de gestion

0,00Commissions de garantie

Part RD

2,00Pourcentage de frais de gestion fixes

101 012,57Frais de gestion fixes

311,57Frais de gestion variables

0,00Rétrocessions des frais de gestion

0,00Commissions de garantie

Frais de gestion à la charge du fonds•
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28/06/2019

Part NC

1,19Pourcentage de frais de gestion fixes

90 399,36Frais de gestion fixes

0,00Frais de gestion variables

0,00Rétrocessions des frais de gestion

0,00Commissions de garantie

Part ND

1,19Pourcentage de frais de gestion fixes

7 701,71Frais de gestion fixes

0,00Frais de gestion variables

0,00Rétrocessions des frais de gestion

0,00Commissions de garantie

Frais de gestion à la charge du fonds•

Comptes de l'exercice5.

Engagements reçus et donnés•

Garanties reçues par l'OPC

Néant.

Autres engagements reçus et/ou donnés

Néant.
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Titres pris en pension livrée 0,00

Titres empruntés 0,00

28/06/2019

Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine 0,00

Instruments financiers reçus en garantie et non inscrits au bilan 0,00

28/06/2019

Autres informations

Valeur actuelle des instruments financiers faisant l'objet d'une acquisition temporaire•

Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépôts de garantie•

Comptes de l'exercice5.

28/06/2019LibellésCode Isin

Actions 0,00

Obligations 3 020 793,23

1 036 020,62BPCE 1.125% 18-01-23 EMTNFR0013231743

907 053,70CNP ASSURANCES 4.0% PERPFR0012317758

1 077 718,91CNP ASSURANCES 4.75% PERPFR0013336534

TCN 0,00

OPC 0,00

Instruments financiers à terme 0,00

Total des titres du groupe 3 020 793,23

Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe Natixis•



VEGA PATRIMOINE 52

Distribution 0,00 0,00

Report à nouveau de l'exercice 0,00 0,00

Affectation

Capitalisation 1 316 526,08 1 167 641,48

Total 1 316 526,08 1 167 641,48

28/06/2019 29/06/2018

Sommes restant à affecter

Report à nouveau 0,25 6,47

Résultat 1 584 739,02 1 208 317,06

Total 1 584 739,27 1 208 323,53

28/06/2019 29/06/2018

Part RC

Distribution 38 817,20 40 681,73

Report à nouveau de l'exercice 11,12 0,32

Affectation

Capitalisation 0,00 0,00

Total 38 828,32 40 682,05

Informations relatives aux parts ouvrant droit à distribution

Nombre de parts 1 524,63490 2 113,33671

Distribution unitaire 25,46 19,25

Crédits d'impôt

601,86 785,76Crédit d’impôt attaché à la distribution du résultat

28/06/2019 29/06/2018

Part RD

Distribution 0,00 0,00

Report à nouveau de l'exercice 0,00 0,00

Affectation

Capitalisation 212 079,82 0,00

Total 212 079,82 0,00

28/06/2019 29/06/2018

Part NC

Tableau des résultats

Comptes de l'exercice5.

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente au résultat•
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Distribution 17 295,85 0,00

Report à nouveau de l'exercice 9,20 0,00

Affectation

Capitalisation 0,00 0,00

Total 17 305,05 0,00

Informations relatives aux parts ouvrant droit à distribution

Nombre de parts 6 836,30544 0,00000

Distribution unitaire 2,53 0,00

Crédits d'impôt

152,97 0,00Crédit d’impôt attaché à la distribution du résultat

28/06/2019 29/06/2018

Part ND

Tableau des résultats

Comptes de l'exercice5.

Distribution 0,00 0,00

Affectation

Capitalisation 264 846,30 6 616 015,07

Total 264 846,30 6 616 015,07

28/06/2019 29/06/2018

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées 0,00 0,00

Total 223 937,07 6 845 713,51

Plus et moins-values nettes de l'exercice 223 937,07 6 845 713,51

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice 0,00 0,00

28/06/2019 29/06/2018

Part RC

Plus et moins-values nettes non distribuées 0,00 0,00

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values nettes•
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5. Comptes de l'exercice

Distribution 0,00 0,00

Affectation

Capitalisation -45 180,23 0,00

Total -45 180,23 0,00

28/06/2019 29/06/2018

Part NC

Plus et moins-values nettes non distribuées 0,00 0,00

Distribution 0,00 0,00

Affectation

Capitalisation 7 957,67 229 698,44

Total 7 957,67 229 698,44

28/06/2019 29/06/2018

Part RD

Plus et moins-values nettes non distribuées 0,00 0,00

Distribution 0,00 0,00

Affectation

Capitalisation -3 686,67 0,00

Total -3 686,67 0,00

28/06/2019 29/06/2018

Part ND

Plus et moins-values nettes non distribuées 0,00 0,00
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* Le crédit d'impôt unitaire ne sera déterminé qu'à la date de mise en distribution, conformément aux dispositions fiscales en vigueur.

30/06/2015

Actif net Global en EUR 178 334 408,58

30/06/2016

171 873 961,95

30/06/2017

176 522 532,72

29/06/2018

184 890 011,33

28/06/2019

177 374 619,48

VEGA PATRIMOINE RC

171 736 443,69Actif net en EUR 166 026 693,75 170 279 559,38 178 692 019,42 157 144 996,66

47 322,45132Nombre de titres 48 598,70399 44 472,31253 46 110,24021 38 898,18673

3 629,06Valeur liquidative unitaire 3 416,27 3 828,88 3 875,32 4 039,90

78,84Capitalisation unitaire sur plus et
moins-values nettes

0,00 65,95 143,48 6,80

31,94Capitalisation unitaire sur
résultat

31,03 11,04 25,32 33,84

VEGA PATRIMOINE RD

6 597 964,89Actif net en EUR 5 847 268,20 6 242 973,34 6 197 991,91 4 630 170,20

2 353,68243Nombre de titres 2 235,68907 2 148,58201 2 113,33671 1 524,63490

2 803,25Valeur liquidative unitaire 2 615,42 2 905,62 2 932,79 3 036,90

60,80Capitalisation unitaire sur plus et
moins-values nettes

0,00 49,90 108,68 5,21

24,93Distribution unitaire sur résultat 23,72 8,32 19,25 25,46

0,00Report à nouveau unitaire en
EUR sur résultat

0,00 0,00 0,00 0,00

0,297Crédit d'impôt unitaire 0,321 0,00 0,00 *

VEGA PATRIMOINE NC

0,00Actif net en EUR 0,00 0,00 0,00 14 422 618,18

0,00000Nombre de titres 0,00000 0,00000 0,00000 83 781,89879

0,00Valeur liquidative unitaire 0,00 0,00 0,00 172,14

0,00Capitalisation unitaire sur plus et
moins-values nettes

0,00 0,00 0,00 -0,53

0,00Capitalisation unitaire sur
résultat

0,00 0,00 0,00 2,53

Tableau des résultats et autres éléments caractéristiques de l'entité au cours des cinq derniers exercices

Comptes de l'exercice5.
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* Le crédit d'impôt unitaire ne sera déterminé qu'à la date de mise en distribution, conformément aux dispositions fiscales en vigueur.

30/06/2015

Actif net Global en EUR 178 334 408,58

30/06/2016

171 873 961,95

30/06/2017

176 522 532,72

29/06/2018

184 890 011,33

28/06/2019

177 374 619,48

VEGA PATRIMOINE ND

0,00Actif net en EUR 0,00 0,00 0,00 1 176 834,44

0,00000Nombre de titres 0,00000 0,00000 0,00000 6 836,30544

0,00Valeur liquidative unitaire 0,00 0,00 0,00 172,14

0,00Capitalisation unitaire sur plus et
moins-values nettes

0,00 0,00 0,00 -0,53

0,00Distribution unitaire sur résultat 0,00 0,00 0,00 2,53

0,00Report à nouveau unitaire en
EUR sur résultat

0,00 0,00 0,00 0,00

0,00Crédit d'impôt unitaire 0,00 0,00 0,00 *

Tableau des résultats et autres éléments caractéristiques de l'entité au cours des cinq derniers exercices

Comptes de l'exercice5.
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Actions et valeurs assimilées
Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché réglementé ou
assimilé

ALLEMAGNE
SAP SE EUR 10 000 1 207 600,00 0,68

Devise Qté Nbre ou
nominal Valeur actuelle % Actif

NetDésignation des valeurs

VOLKSWAGEN AG-PREF EUR 8 000 1 185 760,00 0,67
TOTAL ALLEMAGNE 2 393 360,00 1,35

DANEMARK
CHR.HANSEN HOLDING DKK 8 200 677 212,89 0,38
DSV DKK 10 000 863 652,50 0,49

TOTAL DANEMARK 1 540 865,39 0,87

ESPAGNE
CELLNEX TELECOM SA EUR 30 000 976 200,00 0,55

TOTAL ESPAGNE 976 200,00 0,55

FRANCE
AIR LIQUIDE EUR 31 000 3 814 550,00 2,15
AIRBUS SE EUR 36 000 4 488 480,00 2,53
ARKEMA EUR 17 000 1 390 260,00 0,78
AXA EUR 180 000 4 158 000,00 2,34
BNP PARIBAS EUR 80 000 3 341 200,00 1,88
BUREAU VERITAS EUR 41 170 894 212,40 0,50
CAPGEMINI SE EUR 13 000 1 421 550,00 0,80
CREDIT AGRICOLE EUR 210 000 2 214 450,00 1,25
DANONE EUR 20 000 1 490 000,00 0,84
DASSAULT AVIATION EUR 1 000 1 264 000,00 0,71
DASSAULT SYSTEMES EUR 15 100 2 118 530,00 1,19
EIFFAGE EUR 6 000 521 640,00 0,29
ESSILORLUXOTTICA EUR 15 000 1 721 250,00 0,97
HERMES INTERNATIONAL EUR 1 858 1 178 343,60 0,66
LEGRAND SA HOLDING EUR 15 000 964 500,00 0,54
L'OREAL EUR 21 000 5 260 500,00 2,97
LVMH (LOUIS VUITTON - MOET HENNESSY) EUR 18 452 6 906 583,60 3,90
MICHELIN - CATEGORIE B EUR 22 000 2 454 100,00 1,38
ORANGE EUR 100 000 1 386 500,00 0,78
ORPEA EUR 21 500 2 281 150,00 1,29
PERNOD RICARD EUR 12 000 1 944 600,00 1,10
PEUGEOT EUR 30 000 650 100,00 0,37
PLASTIC OMNIUM EUR 23 000 527 390,00 0,30
RENAULT SA EUR 15 000 829 350,00 0,47
RUBIS EUR 20 000 990 400,00 0,56
RUBIS RTS EUR 20 000 0,00 0,00
SAINT-GOBAIN EUR 55 000 1 885 125,00 1,06
SANOFI EUR 65 000 4 934 150,00 2,78
SCHNEIDER ELECTRIC SA EUR 52 000 4 147 520,00 2,34
SPIE SA EUR 63 000 1 028 790,00 0,58
THALES EUR 20 000 2 173 000,00 1,23

Inventaire détaillé des instruments financiers

Comptes de l'exercice5.
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TOTAL EUR 190 000 9 362 250,00 5,29

Devise Qté Nbre ou
nominal Valeur actuelle % Actif

NetDésignation des valeurs

VEOLIA ENVIRONNEMENT EUR 70 000 1 499 400,00 0,85
VINCI (EX SGE) EUR 34 000 3 062 040,00 1,73

TOTAL FRANCE 82 303 914,60 46,41

LUXEMBOURG
NEOEN SA EUR 10 101 216 666,45 0,12

TOTAL LUXEMBOURG 216 666,45 0,12

PAYS-BAS
ASML HOLDING NV EUR 4 856 892 241,44 0,50

TOTAL PAYS-BAS 892 241,44 0,50

SUISSE
ROCHE HOLDING AG CHF 5 000 1 236 772,19 0,70
TEMENOS AG - REG CHF 7 000 1 101 049,22 0,62

TOTAL Actions & val. ass. ng. sur marchés régl. ou ass. 90 661 069,29 51,12

TOTAL Actions et valeurs assimilées 90 661 069,29 51,12

TOTAL SUISSE 2 337 821,41 1,32

Obligations et valeurs assimilées
Obligations et valeurs assimilées négociées sur un marché réglementé
ou assimilé

ALLEMAGNE
ALLIANZ SE 4.75% PERP EMTN EUR 1 000 000 1 185 304,38 0,67
HANNOVER RUCKVERSICHERUNGS AKTIENGESELLS 3.375%
PERP

EUR 1 000 000 1 108 063,28 0,62

MUNICH RE 6.25% 26/05/2042 EUR 1 000 000 1 181 798,31 0,67
TOTAL ALLEMAGNE 3 475 165,97 1,96

BELGIQUE
KBC GROUPE SA 1.625% 18-09-29 EUR 1 000 000 1 046 037,40 0,59

TOTAL BELGIQUE 1 046 037,40 0,59

ESPAGNE
ABERTIS INFRA 2.375% 27-09-27 EUR 500 000 540 002,20 0,30
BANCO NTANDER 1.125% 17-01-25 EUR 1 000 000 1 040 061,44 0,59
BANCO NTANDER 2.125% 08-02-28 EUR 1 500 000 1 585 827,84 0,89
BANCO SANTANDER SA AUTRE R+5.41% PERP EUR 1 000 000 1 009 038,80 0,57
BANCO SANTANDER SA 3.125% 19-01-27 EUR 1 200 000 1 373 725,32 0,77
BBVA 2.575% 22-02-29 EMTN EUR 500 000 529 395,62 0,30
BBVA 3.5% 10-02-27 EUR 1 500 000 1 747 037,16 0,98
CAIXABANK SA 2.75% 14-07-28 EUR 1 700 000 1 830 094,01 1,04
CAIXABANK SA 3.5% 15-02-27 EUR 1 500 000 1 615 330,48 0,91
CRITERIA CAIXAHOLDING SAU 1.375% 10-04-24 EUR 500 000 514 549,08 0,29
CRITERIA CAIXAHOLDING SAU 1.5% 10-05-23 EUR 2 000 000 2 075 164,26 1,18
ESPAGNE 1.95% 30-07-30 EUR 1 000 000 1 172 659,11 0,66
IBESM 1 03/07/24 EUR 1 000 000 1 049 061,72 0,59
SANT ISS 3.25% 04-04-26 EMTN EUR 1 200 000 1 366 353,61 0,77
SPAIN GOVERNMENT BOND 1.5% 30-04-27 EUR 1 000 000 1 104 646,97 0,62

TOTAL ESPAGNE 18 552 947,62 10,46

FINLANDE
NORDEA BANK AB PUBL 3.5% PERP EUR 750 000 736 140,29 0,42

TOTAL FINLANDE 736 140,29 0,42

Comptes de l'exercice5.
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FRANCE
A 3.375% 06-07-47 EMTN EUR 1 500 000 1 740 660,21 0,98

Devise Qté Nbre ou
nominal Valeur actuelle % Actif

NetDésignation des valeurs

AIR FRANCE KLM 0.125% 25-03-26 EUR 13 697 235 841,79 0,13
BFCM 1.875% 04-11-26 EMTN EUR 1 500 000 1 598 435,65 0,90
BN 2.875% 01-10-26 EMTN EUR 1 000 000 1 150 072,19 0,65
BNP 4.032 12/31/49 EUR 1 000 000 1 124 312,00 0,63
BPCE 1.125% 18-01-23 EMTN EUR 1 000 000 1 036 020,62 0,58
CA 2.0% 25-03-29 EMTN EUR 700 000 739 234,89 0,42
CNP ASSURANCES 4.0% PERP EUR 800 000 907 053,70 0,51
CNP ASSURANCES 4.75% PERP EUR 1 000 000 1 077 718,91 0,61
COFACE 4 1/8 03/27/24 EUR 400 000 453 728,95 0,26
CRED AGRI ASS 4.75% 27-09-48 EUR 1 000 000 1 197 518,08 0,68
CRED AGRI ASSU 4.5% PERP EUR 1 000 000 1 138 790,00 0,64
CRED AGRI SA 2.625% 17-03-27 EUR 1 000 000 1 122 914,18 0,63
CREDIT LOGEMENT EURIBOR 3 MOIS REV +1.15 31/12/2099 EUR 400 000 322 971,91 0,18
CREDIT MUTUEL ARKEA 1.25% 31-05-24 EUR 1 200 000 1 246 215,48 0,70
LAMON 5.05 12/17/49 EUR 750 000 864 244,62 0,49
SCOR 3.625% 27-05-48 EUR 700 000 802 721,90 0,45
SG E3R+0.8% 22-05-24 EMTN EUR 2 000 000 1 995 287,00 1,12
SG 6.75% 31/12/2099 EUR 250 000 271 530,16 0,15
SOCGEN 4 06/07/23 EUR 1 000 000 1 130 672,24 0,64
SOGECAP SA 4.125% 29-12-49 EUR 500 000 555 296,92 0,31
TOT 2.625% PERP EMTN EUR 1 000 000 1 077 601,64 0,61
TOT 3.875% PERP EMTN EUR 500 000 550 402,17 0,31
UNIBAIL RODAMCO SE 2.875% PERP EUR 1 500 000 1 557 107,30 0,88

TOTAL FRANCE 23 896 352,51 13,46

ITALIE
ASS GEN FIX 27-10-47 EMTN EUR 750 000 889 949,90 0,50
ASSICURAZIONI GENERALI 4.125% 04/05/2026 EUR 1 000 000 1 124 964,59 0,63
CASSA DEP 1.5% 21-06-24 EMTN EUR 2 000 000 1 993 601,64 1,12
INTE 1.375% 18-01-24 EMTN EUR 1 000 000 1 026 015,75 0,58
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 1.2% 01-04-22 EUR 1 000 000 1 016 581,39 0,57
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 1.45% 15-05-25 EUR 2 500 000 2 499 565,76 1,42
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 1.45% 15-11-24 EUR 1 500 000 1 507 981,96 0,85
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 2.3% 15-10-21 EUR 1 750 000 1 830 564,12 1,03
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 2.45% 01-09-33 EUR 2 000 000 2 036 327,72 1,15
UNICREDIT 1.0% 18-01-23 EMTN EUR 1 250 000 1 245 931,93 0,70
UNICREDIT 1.625% 03-07-25 EMTN EUR 1 100 000 1 097 943,00 0,62

TOTAL ITALIE 16 269 427,76 9,17

PAYS-BAS
DEME INV 3.5% 01-10-46 EMTN EUR 1 500 000 1 768 220,96 1,00
EDP FIN 1.625% 26-01-26 EMTN EUR 1 600 000 1 710 903,56 0,96
EDP FIN 1.875% 29-09-23 EMTN EUR 700 000 761 696,66 0,43
GAS NATU FENO 4.125% 30-11-49 EUR 1 000 000 1 113 611,10 0,63
GAS NATU FENOSA 3.375% 29-12-99 EUR 800 000 849 586,16 0,48
IBERDROLA INTERNATIONAL BV 1.875% PERP EUR 1 000 000 1 019 223,33 0,57
ING GROEP NV 1.625% 26-09-29 EUR 1 000 000 1 031 731,23 0,58
ING GROEP NV 3.0% 11-04-28 EUR 500 000 543 900,66 0,31

Comptes de l'exercice5.
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RABO NEDE 5.5% PERP EUR 500 000 521 865,41 0,29

Devise Qté Nbre ou
nominal Valeur actuelle % Actif

NetDésignation des valeurs

REN FIN 2.5% 12-02-25 EMTN EUR 750 000 837 573,03 0,47
TELEFONICA EUROPE BV 2.625% PERP EUR 1 600 000 1 627 428,67 0,92
VOLKSWAGEN INTERNATIONAL FINANCE NV 2.7% PERP EUR 800 000 825 499,62 0,47
VOLKSWAGEN INTL FINANCE NV 4.625% PERP EUR 1 500 000 1 605 662,75 0,91

TOTAL PAYS-BAS 14 216 903,14 8,02

PORTUGAL
GALPNA 1 3/8 09/19/23 EUR 1 000 000 1 053 108,97 0,59
PGB 3 7/8 02/15/30 EUR 1 000 000 1 356 079,52 0,77

TOTAL PORTUGAL 2 409 188,49 1,36

ROYAUME UNI
BARCLAYS 1.375% 24-01-26 EMTN EUR 1 000 000 1 006 669,73 0,57
BARCLAYS 1.875% 08-12-23 EMTN EUR 1 500 000 1 578 183,29 0,89
CASA LONDON E3R+0.8% 20-04-22 EUR 500 000 506 295,42 0,29
HSBC HOLDINGS PLC 5.25% PERP EUR 500 000 548 138,80 0,31
HSBC 3.125% 07-06-28 EMTN EUR 900 000 1 052 702,61 0,59
LLOYDS BANKING GROUP E3R+0.78% 21-06-24 EUR 1 500 000 1 478 168,50 0,83

TOTAL ROYAUME UNI 6 170 158,35 3,48

SUISSE
CS 5.75% / TV 09/18/25 EUR 500 000 555 301,16 0,31
UBS 4.75% 12/02/2026 EUR 500 000 543 711,11 0,31

TOTAL Obligations & val. ass. ng. sur mar. régl. ou ass. 87 871 333,80 49,54

TOTAL Obligations et valeurs assimilées 87 871 333,80 49,54

TOTAL SUISSE 1 099 012,27 0,62

Instruments financiers à terme
Engagements à terme ferme

Engagements à terme ferme sur marché réglementé ou assimilé
XEUR FBTP BTP 0919 EUR -30 -119 140,00 -0,07
XEUR FESX DJ STOXX50 EUR -230 -220 800,00 -0,12

TOTAL Engagements à terme fermes -339 940,00 -0,19

TOTAL Instruments financiers à terme -339 940,00 -0,19

TOTAL Engagements à terme fermes sur marché réglementé -339 940,00 -0,19

Appel de marge
Appels de marges C.A.Indo en euro EUR 339 940 339 940,00 0,19

TOTAL Appel de marge 339 940,00 0,19

Total portefeuille titres 178 532 403,09 100,66

Comptes de l'exercice5.

Créances 2 450 043,67 1,38

Dettes -1 788 846,14 -1,01

Comptes financiers -1 818 981,14 -1,03

Actif net 177 374 619,48 100,00
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