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- I - CARACTERISTIQUES 

���� OPCVM d’OPCVM : Inférieur à 50% de l’actif net

���� Objectif de gestion :

Le FCP a pour objectif la recherche d’une performance à long terme supérieure à l’EONIA, grâce à 
une gestion discrétionnaire et une allocation dynamique d’actifs diversifiés composés d’actions, de 
titres de taux et d’OPCVM. 

���� Indicateur de référence :

L’indicateur de référence est l’indice EONIA (Euro Overnight Index Average). Il correspond à la 
moyenne des taux au jour le jour de la zone Euro, il est calculé par la Banque Centrale Européenne et 
représente le taux sans risque de la zone Euro. Il est publié par la Fédération Bancaire Européenne. 
Les informations sur cet indice sont notamment disponibles sur le site internet de FININFO 
www.fininfo.com . 
Le FCP n’est pas indiciel ni à référence indicielle et l’indice ne constitue qu’un indicateur de 
comparaison a posteriori de la performance. Aucune corrélation avec l’indicateur n’est recherchée par 
la gestion. 

���� Stratégie d'investissement :

La stratégie d’investissement repose sur une allocation d’actifs fondée sur une analyse approfondie 
des différentes classes d’actifs, dans un deuxième temps elle vise à investir dans la sélection la plus 
adéquate. 

Le portefeuille pourra, en fonction des anticipations de la gestion sur l’évolution des marchés actions 
et de taux, être exposé selon les limites indiquées dans le tableau suivant : 

Pondération des actifs Exposition minimum Exposition  maximum 

Placements actions - 30% 50% 

0% 100% Placements taux (obligataires et 
monétaires) Fourchette de sensibilité : -8 / +8 

Le processus de gestion repose sur une analyse pragmatique des facteurs clés (variables 
économiques, déterminants des marchés et facteurs techniques) de l’évolution des grandes classes 
d’actifs. Cette analyse permet la détermination des zones géographiques, du niveau d’investissement 
en actions, des niveaux de sensibilité et l’anticipation des évolutions des taux. La répartition des 
investissements par pays, les allocations entre actions et titres de taux et la pondération des grandes 
et petites capitalisations varient selon les choix discrétionnaires de la gestion suivant les opportunités 
qu’elle détecte et en fonction de ses anticipations. 

Pour couvrir et/ou exposer le portefeuille, la gestion pourra intervenir sur les marchés financiers à 
terme et conditionnels réglementés et/ou organisés ou de gré à gré français et/ou étrangers. La 
gestion aura principalement recours à des opérations sur futures et options sur taux, sur actions, sur 
indices et sur devises, et des contrats d’échange de taux d’intérêt et de devises pour ajuster 
l’exposition du portefeuille, en substitution d’une détention directe de titres, ou en couverture des titres 
détenus. La gestion pourra également exposer le portefeuille au risque de taux indifféremment à la 
hausse ou à la baisse des taux dans la limite de la fourchette de sensibilité, comprise entre – 8 et + 8, 
et réaliser des ventes de futures sur indices actions dans la limite d’engagement de 30% de l’actif. Les 
engagements hors bilan du FCP sont limités à 100% de l’actif. 
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Les obligations, titres de créance et tout autre titre de dette auront une notation court terme égale ou 
supérieure à A2 et long terme à BBB lors de leur acquisition dans le portefeuille, par Standard and 
Poor’s ou leurs équivalences chez d’autres agences de notation. La répartition entre dette publique et 
dette privée, la répartition des investissements par pays, en obligations convertibles à dominante taux 
mixtes et en titres non notés varient selon les choix discrétionnaires de la gestion, le risque de change 
n’étant pas systématiquement couvert. L’exposition au risque de change peut être supérieure à 10% 
de l’actif. 
Le FCP pourra investir accessoirement en titres dits spéculatifs (obligations à haut rendement) 
procurant un rendement supérieur à celui de l’EONIA capitalisé et réaliser des opérations de prises en 
pension d’une durée inférieure à 3 mois avec révocation à tout moment. 

Il pourra investir globalement jusqu’à 50% de l’actif net en parts ou actions d’OPCVM, gérés ou non 
par le prestataire ou une société liée, sans contrainte de classification : 

- en OPCVM de droit français  
- en OPCVM (dont les ETF) de droit étranger conformes à la directive européenne modifiée. 

���� Profil de risque :

Votre argent sera principalement investi dans des instruments financiers sélectionnés par la société de 
gestion. Ces instruments connaîtront les évolutions et aléas des marchés. 
Compte tenu de l’orientation du FCP, l’investisseur s’expose à un certain nombre de risques, dont les 
principaux sont détaillés ci-dessous. 

Risque discrétionnaire  : le style de gestion discrétionnaire repose sur l’anticipation de l’évolution des 
différents marchés (actions, obligations). Il existe un risque que, à tout moment, le FCP ne soit pas 
investi sur les marchés les plus performants et que le gérant ne sélectionne pas les OPCVM les plus 
performants.  
La performance du fonds peut donc être inférieure à l’objectif de gestion. 

Risque de perte en capital  : l'investisseur ne bénéficie d'aucune garantie de capital et peut donc ne 
pas retrouver son capital initialement investi. 

Risque actions  : le FCP peut, à tout moment, être exposé aux variations de cours affectant les 
marchés actions. Une baisse des marchés actions peut entraîner une baisse de la valeur liquidative. 
L’OPCVM est exposé à des sociétés dont la taille de capitalisation peut être faible. Ces entreprises, en 
raison de leurs caractéristiques spécifiques, peuvent présenter des risques pour les investisseurs. 
L’attention des souscripteurs est attirée sur les conditions de fonctionnement et de surveillance des 
marchés émergents sur lesquels l’OPCVM peut être exposé, qui peuvent s’écarter des standards 
prévalant sur les grandes places internationales. 

Risque de taux  : le FCP peut, à tout moment, être totalement exposé au risque de taux, la sensibilité 
aux taux d’intérêt pouvant varier en fonction des titres à taux fixe détenus et entraîner une baisse de 
sa valeur liquidative. 

Risque de crédit  : le FCP peut être totalement exposé au risque de crédit sur les émetteurs privés. 
En cas de dégradation de leur situation ou de leur défaillance, la valeur des titres de créance peut 
baisser et entraîner une baisse de la valeur liquidative. 

Risque de change  : le FCP peut être exposé au risque de change pour la partie de l’actif net investie 
hors de la zone euro non couverte contre ce risque, ce qui peut entraîner une baisse de sa valeur 
liquidative. 
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- II - ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET FINANCIER ET POLITIQUE DE GESTION 

Fin mars 2010, les marchés progressaient de nouveaux et nous retrouvions des notations et donc des 
positions modérément positives sur les actions (US, Japon, Europe, Europe Centrale). 

Le printemps a été marqué par la catastrophe japonaise de mars 2011. Les marchés ont plongé, le 
Nikkei en tête, puis rebondi avec violence. Ce type de configuration ne nous est pas d’habitude très 
favorable, et PALATINE ABSOLUMENT rend un peu de performance à cette occasion.  
Le début de l’été a continué à être caractérisé par une grande volatilité des marchés. Puis, aux affres 
de la crise de la zone euro se sont jointes les craintes d’une récession économique mondiale. En effet, 
au vu des indicateurs avancés, il apparaît acquis que l’Europe sera en récession au cours de l’hiver. 
De plus, des inquiétudes se font jour sur un atterrissage difficile de l’économie chinoise en proie à une 
bulle immobilière et à des tensions inflationnistes. 
A partir de fin juillet, les marchés actions ont donc brutalement plongé, EuroStoxx en tête. 

Nous avons rapidement attribué des notes nettement négatives aux différentes classes d’actif actions 
et en conséquence, les 10 premiers jours d’août ont été profitable pour le FCP. De plus, la mise en 
place d’une tendance haussière puissante sur le BUND a produit un »rating » positif pour les taux long 
terme et l’exposition de PALATINE ABSOLUMENT à leur baisse a contribué à la bonne performance 
du mois. 

Septembre a été beaucoup plus haché, et la configuration des marchés plus difficile ; le FCP a donc à 
cette occasion, rendu un peu de performance. 

Le mois d’octobre a été particulièrement agité, avec un premier plongeon des indices actions, suivi 
d’une reprise violente qui, en fin de course, a vu même les marchés asiatiques perdre leur puissance 
baissière. Le mois s’est terminé en tête à queue spectaculaire à la suite de l’annonce du référendum 
grec. 
Pour la première fois depuis de longs mois, nous disposons d’un investissement notable dans le 
« crédit » (corporate et « high yield ») en raison d’une valorisation remarquable et d’une finance 
comportementale favorable. 
L’affaire du référendum grec (puis de l’annulation de son projet) et les affres de la politique italienne 
ont produit une série de chocs et de contre-chocs. Ces derniers ont représenté pour notre processus 
de gestion une concentration d’évènements adverses tout à fait exceptionnelle. Toutes les classes 
d’actif risquées ont été saisies par cette danse de St Guy et cela entraîne la plus mauvaise 
performance mensuelle du FCP de toute son existence. 

L’enjeu sur les taux est devenu très petit en cette fin d’année et nos notations des sous-classes d’actif 
actions évoluent entre des marques modérément négatives (émergents) et plus positives (S&P, 
Footsie). 
Le mois de décembre a été un mois quasiment pour rien, si ce n’est sur les taux où le Bund est passé 
de 2,30 à 1,80 % de rendement, la perte de confiance envers ce dernier faisant long feu. 
En fin d’année, nous sommes essentiellement investisseurs de « Crédit » au moyen d’ETF « high 
yield ». 

Janvier est marqué par une situation en voie d’assainissement : des investisseurs ayant une vue 
pessimiste de l’économie mondiale ayant développé des positions excessivement défensives ont fait 
face à des surprises positives répétées sur les nouvelles macro-économiques. 
Nos notes de cycle ses sont rapidement améliorées ainsi que nos notes de qualification de tendance. 
Au total en fin de mois, notre exposition actions est augmentée à un tiers du portefeuille global, 
Nasdaq en tête. 

En raison d’une finance comportementale en amélioration et d’une brutale prise de puissance 
statistique, notre analyse du NIKKEI a connu une embellie remarquable et nous avons renforcé notre 
position sur cet indice jusqu’à un tiers de la pondération totale actions. Notre analyse positive du 
«Crédit » est confirmée, en conséquence l’investissement du fonds dans cette classe d’actif est 
maintenu à hauteur de 40 %. 

Progressivement, nos « scorings » des sous-classes d’actif actions nous ont amené à concentrer 
notre investissement sur les Etats-Unis et le Japon. Toutefois,  en fin de trimestre, nous avons 
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commencé à réduire notre pondération du NIKKEI en raison d’une dégradation de sa finance 
comportementale et de divergences techniques baissières. Nous avons de même  procédé à la baisse 
de notre notation du « Crédit » en euro et réduit en conséquence la position d’ETF « high yield » en 
euro. 

Au total, la bonne performance de ce premier trimestre 2012, compense le très difficile dernier 
trimestre 2011 et permet au FCP de présenter au titre de son exercice une progression satisfaisante. 

Sur l’exercice, la performance du FCP se monte à + 0,42 %. Bien que le fonds ait pour ambition le 
rendement absolu et ne soit pas « benchmarké », on peut rappeler la progression de l’Eonia sur la 
même période : + 0,81 %. 
Les performances passées de l’OPCVM ne préjugent pas de ses performances futures. 

- III - INFORMATIONS D’ORDRE DEONTOLOGIQUE  

Exercice des droits de vote  : 

La société de gestion a défini dans son document « politique de vote » ses principes d’exercice des 
droits de vote attachés aux titres détenus par les OPCVM qu’elle gère. 
La participation au vote s’exercera seulement pour les sociétés françaises, dans la mesure où les 
documents d’information de l’assemblée auront été obtenu, et ce : 
• Systématiquement, pour les sociétés composant l’indice SBF 120 ; la société de gestion
suivra alors les recommandations formulées par l’AFG ; 
• Systématiquement, à partir d’un seuil de détention consolidée de 15 millions d’euros pour les
autres sociétés françaises ; 
• Ponctuellement ou sur évènement en dehors des cas ci-dessus, sile gérant souhaite exprimer
un vote de soutien ou manifester son désaccord, ou en cas de difficultés importantes faisant courir un 
risque important aux actionnaires. 

La société n’exclut aucune possibilité de choix de vote et la politique de vote est sauf exception la 
suivante : 
• Résolutions qui ne paraissent pas contraires aux intérêts des actionnaires minoritaires :

Les pouvoirs sont confiés au Président de la société. 
• Résolutions tendant à affaiblir le rôle de l’actionnaire minoritaire ou allant contre son intérêt :

Vote contre. 
• Résultats inférieurs à ce que la société a fait espérer :

Abstention ou vote contre. 

Commission de mouvements  : 

La commission de mouvements, facturée le cas échéant à l’OPCVM à l’occasion d’une opération 
portant sur un instrument financier est intégralement reversée à la société de gestion. 

Procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires  : 

Les intermédiaires financiers sont sélectionnés dans le respect des principes de « best execution » sur 
la base d’une approche multi - critères faisant l’objet d’une grille d’évaluation spécifique : 

- Tarification - Confidentialité 
- Qualité de l’exécution - Organisation de réunions avec les émetteurs 
- Qualité des analyses - Qualité du back – office 
- Qualité du conseil - Traitement des litiges 
- Capacité à intervenir dans des situations spéciales 
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Un Comité semestriel encadre la sélection des intermédiaires, l’évaluation et l’adéquation de la qualité 
des services offerts, et analyse les statistiques d’activité et le volume de courtage. 

Le compte-rendu relatif aux frais d’intermédiation de Palatine Asset Management pour l’ensemble des 
transactions sur actions réalisées au cours de l’exercice 2011 est disponible sur le site www.palatine-
am.com rubrique « conformité ». 

- IV - OPERATIONS OU LE GROUPE A UN INTERET PARTICULIER 

Au 30/03/2012 : - OPCVM =   9,78 % de l’actif net 

- V - INFORMATIONS PARTICULIERES 

- CHANGEMENTS INTERVENUS : 

Néant. 

- CHANGEMENTS A INTERVENIR SUR LE PROCHAIN EXERCICE : 

Au 30/06/2012, le prospectus simplifié de votre FCP sera remplacé par le Document d’Information Clé 
pour l’Investisseur (DICI), nouveau document réglementaire très strictement normé sur 2 pages selon 
un format standard européen unique. 
Le prospectus du fonds PALATINE ABSOLUMENT sera alors composé de la note détaillée et du 
règlement. 


















































