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SYNTHESE DU FONDS AU 31/12/2015 

Date de 1ère VL : 31/12/1990     

Durée recommandée de placement : 
> 5 ans     

Forme juridique : FCPE     

Fonds multi-parts : NON     

Classification AMF : Diversifié     

N°AMF : FCE19850077     

Devise : Euro     

Commissaire aux comptes : 
KPMG     

Indice de référence :   
25% EONIA  
45% EURO STOXX 50 NR EUR  
25% EuroMTS 5-7 ans  
5% MSCI WORLD ex EMU NR EUR  

Chiffres Clés       

Actif net du portefeuille : 
0,94 M€   

Valeur liquidative de la part : 
5,915 €  

+ haut sur 12 mois : 6,357 €  
+ bas sur 12 mois : 5,589 €  

Fréquence de valorisation : Quotidienne en 
cours de clôture     

Valorisateur : Humanis Gestion d'Actifs     

Société de gestion : 

139/147 rue Paul Vaillant Couturier 
92240 Malakoff - 01 46 84 36 36  

epargne.humanis.com 
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OBJECTIFS ET POLITIQUE D’INVESTISSEMENT 

Description des Objectifs et de la politique d’investissement :  
 

Le Fonds Commun de Placement d’Entreprise (FCPE) « R.C.S. INTER 
EXPANSION B », de classification « Diversifiés » a pour objectif 
de gestion d’obtenir, sur la durée de placement recommandée, une 
performance au moins égale à celle de son indicateur de référence. 

 
L’indicateur de référence du FCPE est l’indice composite suivant : 

1. Pour la partie «Taux » : 
 25% EURO MTS 5-7 ans (indice - coupons réinvestis/ 

cours de clôture - composé d’obligations d’Etat de la zone 
euro à taux fixe d’une durée comprise entre 5 et 7 ans) ; 

 25% EONIA capitalisé (Indice monétaire au jour le jour de 
la zone euro) ; 

2. Pour la partie « Actions » :  
 45% EUROSTOXX 50 (indice - dividendes nets réinvestis/ 

cours de clôture - représentatif des 50 plus importantes 
capitalisations du marché actions de la zone euro) ; 

 5% MSCI WORLD, ex EMU libellé en euros (indice – 
dividendes nets réinvestis / cours de clôture – des 
marchés mondiaux hors zone euro). 

 
Caractéristiques essentielles du FCPE : 

 
La stratégie d'investissement reposera sur un choix d'allocation entre 
différentes classes d'actifs: actions, produits de taux (obligations et 
monétaires) et sur un choix de valeurs à l'intérieur de chaque classe. 
Cette stratégie d’investissement s’appuie sur les décisions d’un comité 
trimestriel propre à la société de gestion qui définit le cadre macro-
économique, les prévisions à court et moyen terme concernant les taux 
d’intérêt et les marchés actions. 

 
Le FCPE a un style de gestion discrétionnaire qui repose sur 
l’anticipation de l’évolution des différents marchés (actions, produits 
de taux) et sur la sélection des valeurs.  
 
L'actif net du fonds est exposé entre 40% et 60% maximum sur les 
marchés d'actions de la zone euro, et/ou en dehors de la zone euro et 
entre 40 % et 60 % aux marchés de taux de la zone euro, et/ou en 
dehors de la zone euro. 

 

 
La partie taux du fonds est investie en produits de taux libellés 
en euro : obligations et titres de créances à taux fixes et/ou à 
taux variables et/ou indexées et/ou convertibles. 
Les titres de créances négociables et obligations et/ou émetteurs 
pouvant bénéficier d’une notation inférieure à Baa3 (Moody’s) 
et/ou BBB- (Fitch) ou ne pouvant bénéficier de notation ne 
représenteront pas plus de 10% de l’actif net du fonds. 
La société de gestion ne recourt pas exclusivement ou 
mécaniquement à des notations de crédit émises par des 
agences de notation de crédit. Elle procède à sa propre analyse 
pour évaluer la qualité de l’émetteur et de l’émission. 
Une part de 10% maximum de l’actif net peut être affectée à des 
valeurs ne faisant pas partie de la zone euro. 
Le fonds peut être investi jusqu’à 100% de son actif net en parts 
ou actions d’OPC, de FIA et/ou de fonds d’investissement de 
droit étranger. 
 
Le FCPE peut intervenir sur les marchés réglementés, organisés 
et de gré à gré via des instruments financiers à terme, afin de 
couvrir ou d’exposer le portefeuille au marché de taux, de 
change et d’actions.  
 
Affectation des sommes distribuables : Capitalisation  
Durée de placement recommandée : 5 ans 
Cette durée ne tient pas compte de la durée légale de blocage de 
votre épargne ou de départ à la retraite – sauf cas de déblocage 
anticipés prévus par le Code du travail. 
Recommandation : Ce FCPE pourrait ne pas convenir aux 
investisseurs qui prévoient de retirer leurs apports avant la durée 
de placement recommandée. 
 
Périodicité de calcul de la valeur liquidative et demandes de 
rachats : elle est calculée quotidiennement (cf. article 12 du 
règlement du fonds). 
 
Toutes les opérations (souscriptions, rachats, arbitrages) doivent 
être reçues, auprès d’Inter Expansion-Fongepar, complètes et 
conformes, au plus-tard à J-1 23h59 pour un ordre par Internet 
et à J-1 12h pour un ordre papier, pour exécution sur la base de 
la valeur liquidative (J). 

PROFIL DE RISQUE ET RENDEMENT 

 
 
 
 
 
   
   
 
 

 
La catégorie la plus faible ne signifie pas « sans risque ». Cette 
catégorie 4 a été déterminée à partir de l’amplitude des variations de 
la valeur liquidative constatée sur 5 années. 
 
La classe 1 signifie que votre capital est exposé à de faibles risques 
mais que les possibilités de gains sont limitées. Elle n’est pas 
synonyme d’investissement sans risque. 
 

 
Les données historiques, telles que celles utilisées pour calculer 
l’indicateur synthétique, pourraient ne pas constituer une 
indication fiable du profil de risque futur du fonds. La catégorie 
de risque associée à ce FCPE n’est pas garantie et pourra évoluer 
dans le temps. 
 
Le niveau moyen de risque du fonds reflète la gestion équilibrée 
du FCPE entre les supports taux et les supports actions. 
 
Les risques suivants non pris en compte dans l’indicateur peuvent 
avoir un impact à la baisse sur la valeur liquidative du fonds :  
Risque de crédit : il s’agit du risque de baisse de la qualité de 
crédit d’un émetteur monétaire ou obligataire ou de défaut de ce 
dernier. La valeur des titres de créance de cet émetteur peut 
alors baisser entraînant une baisse de la valeur liquidative. 
 
 

 

A risque plus faible, 

Rendement 
potentiellement 
plus faible 

A risque plus élevé, 

Rendement 
potentiellement 

plus élevé 

4 1 2 3 5 6 7 
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EVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE 

Evolution de la VL (Base 100) 

PERFORMANCES DU FONDS 

PERFORMANCES CUMULEES (en %) 

1 an 3 ans 5 ans 10 ans 

3,81 20,05 19,83 10,42 RCS INTEREXPANSION B 

Indice de référence 4,35 21,44 23,70 20,58 

PERFORMANCES ANNUALISEES (en %) 

1 an 3 ans 5 ans 10 ans 

3,81 6,28 3,68 1,00 RCS INTEREXPANSION B 

Indice de référence 4,35 6,69 4,34 1,89 

PERFORMANCES ANNUELLES (en %) 

2015 2014 2013 2012 2011 2010 

3,81 3,90 11,31 7,09 -6,79 -3,23 RCS INTEREXPANSION B 

Indice de référence 4,35 5,82 9,98 10,56 -7,88 -1,39 

Depuis le 01/01/2014, l'indicateur de référence est calculé dividendes nets réinvestis.    
Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. 
 

ANALYSE DU RISQUE 

RATIO DE RISQUE 
1 an 3 ans 5 ans 

Volatilité annualisée 

Portefeuille (en %) 11,00 8,81 10,13 
Indice de référence (en %) 11,14 9,17 10,32 

Tracking error (en %) 1,84 1,76 2,24 

Ratio de Sharpe 0,36 0,72 0,34 
Ratio d'information -0,29 -0,23 -0,30 
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ALLOCATION D'ACTIF 

  

REPARTITION SECTORIELLE HORS OPC EN % 

   

REPARTITION GEOGRAPHIQUE HORS OPC EN % 

   

REPARTITION PAR SUPPORT TAUX EN % DE L'ACTIF 
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PRINCIPAUX MOUVEMENTS DU FONDS 
 

Achats 
 

Ventes 

 
MONEXPANSION OPC Monétaire 

LYXOR UCITS EUR ST50 OPC Actions 

ISH ETF EUROSTK 50 OPC Actions 

LYXOR LEV CAC 40 OPC Actions 

HGA CREDIT ISR OPC Obligataire 

UNICREDIT Action 

BNP PARIBAS Action 

LAFARGE - OLD Action 

NOKIA Action 

SANOFI Action 
 

 

    

  
MONEXPANSION OPC Monétaire 

LYXOR UCITS EUR ST50 OPC Actions 

HGA CREDIT ISR OPC Obligataire 

LYXOR LEV CAC 40 OPC Actions 

HGA OBLIG 1-3 ISR C OPC Obligataire 

ISH ETF EUROSTK 50 OPC Actions 

INTER ACTIONS MONDE OPC Actions 

IMERYS Action 

GEMALTO Action 

BAYER Action 
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CONJONCTURE ECONOMIQUE 

 
 

ETATS-UNIS, UNE POLITIQUE MONETAIRE RESSERREE, UNE ECONOMIE ROBUSTE 

 

L’année 2015 s’est achevée sur une note inquiétante. Economiquement, pourtant, l’occident se porte 

plutôt bien. Les Etats-Unis affichent une activité robuste et la zone euro renoue avec la croissance. 

Les crises financières semblent être derrière nous. Mais, nous sommes entrés dans une ère sans 

inflation, avec un prix du pétrole qui laisse bon nombre de pays producteurs exsangues. La sphère 

réelle pâtit du contre-choc pétrolier, qui même s’il est transitoire, semble avoir des effets persistants 

sur l’inflation globale. 

 

Ainsi, l’indice général des prix à la consommation aux Etats-Unis n’a progressé que de 0,5% en 

novembre 2015 sur un an, alors que la croissance du PIB atteindra vraisemblablement 2,5% cette 

même année. La banque centrale américaine (la Réserve fédérale, Fed) devra faire face à un 

nouveau défi à l’aube de l’année 2016 avec la persistance d’une inflation faible et d’un chômage 

proche du plein-emploi.  

 

La poursuite de la faiblesse du taux de participation a toutefois continué de semer le trouble. Ce taux 

évalue la part des américains en âge de travailler qui ont un emploi ou qui en recherchent un. Or, ce 

dernier a nettement fléchi depuis la crise. Il atteint fin d’année 62,5% de la population totale alors 

qu’il atteignait près de 67% en 2007. On compte ainsi près de 8 millions de « disparus » du marché 

de l’emploi. Ce recul trouve essentiellement ses origines dans des modifications structurelles. Tout 

d’abord, avec le vieillissement de la population, une première vague de baby-boomers est partie en 

retraite alors que la crise battait son plein. Ensuite, le développement du secteur tertiaire de 

l’économie américaine s’est opéré au détriment de l’industrie et a laissé en plan une partie des 

travailleurs non-qualifiés. Le déclin du secteur industriel est ainsi une raison au recul structurel du 

taux de participation.  

 

La courbe de Phillips, une nouvelle fois chahutée 

 

La théorie économique a mis en évidence, à travers la courbe de Phillips, une relation inverse entre le 

taux de chômage et la croissance des salaires nominaux. Ainsi, les salaires et donc par effet ricochet 

l’inflation, ont tendance à augmenter quand le taux de chômage baissait. Pourquoi ? Du fait de la 

difficulté pour les entreprises à recruter en situation de plein-emploi. Pour attirer de nouveaux talents, 

restaient alors aux recruteurs une seule solution, celle d’augmenter en conséquence les 

rémunérations proposées, ce qui mécaniquement augmentait l’inflation.  

 

Cette théorie keynésienne, a, pour autant, déjà été mise à mal à partir des années 70 lorsque les 

deux chocs pétroliers avaient déclenché une inflation galopante et laissé, sur le bas-côté, bon nombre 

de salariés. Les gouvernements, à cette époque, ne pouvaient plus arbitrer entre inflation et chômage 

et subissaient de plein fouet ce qu’on a appelé, la stagflation, c’est-à-dire une croissance économique 

faible avec des prix en forte hausse accompagnées d’un taux de chômage élevé.    

 

En 2015, la situation s’est inversée et contredit de nouveau cette interprétation de la courbe de 

Phillips. Le chômage aux Etats-Unis a atteint, en novembre, un point bas à 5% de la population active 
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sans pour autant déclencher une accélération du rythme de progression salariale. Avec une hausse de 

2,3% sur un an, l’augmentation des salaires reste faible avec un partage de la valeur ajoutée qui se 

fait au profit des entreprises. 

 

Les QE, leur excès, leurs contraintes  

 

L’inflation n’a pourtant pas totalement disparu, elle s’est ancrée sur les marchés des actions. Les 

vastes programmes d’assouplissement monétaires menés aux Etats-Unis qui ont permis à la Fed 

d’injecter plus de 3 500 milliards de dollars sur les marchés financiers ont généré un surplus de 

liquidité qui a largement profité aux bourses américaines. Ainsi, depuis 2009, l’indice boursier S&P 

500 a vu sa valeur triplée. Cet effet de richesse a profité aux classes les plus aisées et a accentué le 

creusement des inégalités. La reprise économique s’opérait en maintenant la modération salariale. 

Par ailleurs, depuis la crise des subprimes, nombreux sont les ménages américains à avoir été tenus à 

l’écart du crédit alors qu’auparavant ils avaient recours à l’emprunt pour placer une partie de leurs 

avoirs en bourse.  

 

Les ménages américains ont donc cherché à compenser cette répartition inégale des richesses en 

diversifiant leurs sources de revenu grâce aux diverses opportunités offertes par les nouvelles 

technologies numériques et le développement de l’économie participative. Le consommateur 

américain a ainsi tenté d’optimiser sa situation financière en maximisant l’utilité des biens en sa 

possession sous la contrainte de sa rémunération. En d’autres termes, il a obtenu de nouveaux 

revenus en cherchant à fructifier, par exemple, son logement (en l’échangeant, le louant, le 

partageant) ou bien en mettant à disposition ses biens de consommation durable (par exemple sa 

voiture, son garage, ou encore ses produits électroménagers et de bricolage).  

 

Ces nouvelles sources de revenu n’ont pas créé de surenchère sur les prix, l’idée étant bien le 

partage. Elles n’apparaissent pas, non plus, dans les recettes fiscales puisqu’elles restent, pour le 

moment, souterraines. Pour autant, ce supplément de rémunération a permis de maintenir les 

dépenses des ménages américains à un niveau robuste et donc d’assurer une croissance honorable 

étant donné que celle-ci est générée au deux tiers par la consommation privée. 

 

La Banque centrale américaine va donc faire face à un triple défi. Sa politique monétaire ultra-

accommodante, menée jusqu’à fin 2015, a créé de l’inflation qui n’a pas su se diffuser dans 

l’économie réelle. L’indice générale des prix, de son côté, a été comprimée à la fois par la chute du 

cours du pétrole et par le développement de l’économie participative. L’évolution du prix du pétrole 

restera, ainsi, l’enjeu majeur pour la Fed, qui devra démontrer à partir de 2016 l’efficacité de sa 

nouvelle politique monétaire dans un environnement qui défie l’apport de la théorie économique 

moderne. De toute évidence, la banque centrale va procéder avec beaucoup de prudence tout au 

long de l’année à venir en cherchant avant tout à ne pas déstabiliser la croissance qui restera somme 

toute dynamique tout au long de 2016.  
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LA ZONE EURO, TOUJOURS SOUTENUE PAR LA CONJONCTION DE FACTEURS POSITIFS 

 

La croissance européenne pourra une nouvelle fois compter en 2016 sur les bas coûts de 

l’énergie, un euro faible et des taux d’intérêt bas. En 2015, les premiers à profiter de la 

conjonction de ces facteurs positifs ont été les pays du Sud de la zone euro, ainsi que l’Allemagne. 

Des taux d’intérêt bas ont, en effet, incité les entreprises italiennes, portugaises ou espagnoles à 

emprunter davantage. On note tout au long de l’année une amélioration du crédit bancaire et de 

l’investissement.  

 

Par effet ricochet, le chômage a reculé graduellement sur l’ensemble de la zone euro et s’est établi à 

10,5% de la population active en novembre 2015. Mais, tous les pays n’ont pas été logés à la même 

enseigne. On retrouve en queue de peloton la France qui peine à inverser la tendance sur ses 

indicateurs du marché de l’emploi.  

 

 
 

En effet, le cercle vertueux ne s’est pas enclenché en France alors que l’économie bénéficiait déjà 

depuis 2014 de taux d’intérêt bas. L’Hexagone avait tout pour profiter de cet alignement des planètes 

inespéré mais l’investissement n’est pas reparti. Il est pourtant l’impulsion nécessaire à la croissance 

économique à venir. Sans investissement, il n’y a pas d’amélioration à attendre au niveau de 

l’embauche. Fin du troisième trimestre 2015, la variation de la FBCF était toujours en territoire 

négatif. Les allégements fiscaux accordés par le gouvernement à travers notamment le crédit d’impôt 

pour la compétitivité et l’emploi n’ont pas relancé la trajectoire d’investissement des entreprises 

françaises. Début 2016, cette situation préoccupante pourrait perdurer du fait des inquiétudes 

entourant l’état d’urgence et des tensions géopolitiques. De beaucoup dépendra du niveau de 

confiance des entreprises et de leur visibilité au niveau de l’évolution de leur fiscalité, puisqu’a 

contrario leurs carnets de commandes devraient s’améliorer, tirés par une conjoncture européenne 

favorable.  

 

Sur le reste de la zone euro, les indicateurs conjoncturels restent bien orientés début 2016 et laissent 

penser que l’année sera un bon cru pour la majorité des pays de la zone euro. Si les craintes 

perdurent sur la capacité de la Grèce à se réformer, reste la volonté affichée par le gouvernement 
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Alexis Tsipras de travailler de concert avec les créanciers européens, ce qui adresse à l’ensemble de 

la communauté internationale des signaux rassurants pour 2016. En outre, les turbulences qui ont 

agité les banques de l’Europe du Sud laissent en effet craindre la persistance d’une certaine fragilité 

dans le système financier européen mais le nouveau mécanisme de « résolution »  mis en place dès 

le 1erjanvier par l’Union bancaire jouera désormais de pare-feu efficaces si d’aventure les bilans de 

ces banques venaient à se détériorer davantage.  

 

Enfin, reste les craintes entourant le référendum prévu en Grande-Bretagne pour valider ou non sa 

sortie au sein de l’Union Européenne (Brexit). Une sortie de la Grande-Bretagne de l’Union 

européenne reste très incertaine mais surtout très risquée économiquement pour les Britanniques. Le 

débat qui entourera ce vote risque d’entraîner quelques turbulences sur les marchés européens. 

 

 

LA CHINE POURSUIT SA PHASE DE TRANSITION  

 

Le moteur de la croissance en Chine a été traditionnellement la production et l’exportation de biens à 

forte intensité de main d’œuvre, et bénéficiant de coûts faibles de production. Entre 2003 et 2011, à 

l’exception de la crise de 2008, la production industrielle progresse de 15 à 20% par an et les 

exportations de 30%. Depuis 2012, le rythme de production s’affaiblit (9%) avec une plus faible 

progression des exportations comprises entre 0 et 5%. La Chine s’oriente, désormais, vers une 

croissance peut-être moins forte mais plus stable. Le nouveau gouvernement mise sur un meilleur 

équilibre entre sa demande interne et ses exportations. Le Premier ministre, Li Keqiang, fixe un 

objectif de croissance à 7% pour contenir le chômage. Des défis restent à relever. La Chine se devra 

d’assurer une montée en gamme de sa production industrielle pour garantir une meilleure 

compétitivité, ainsi que la poursuite de l’urbanisation avec la construction de villes nouvelles, le 

développement des infrastructures (transports, eau, électricité …). 

 

Cette phase de transition engagée par les autorités entraîne une moindre demande vers l’extérieur 

(en particulier sur les matières premières) et pénalisent pour l’instant la croissance des pays 

émergents. Pour autant, la transformation de l’économie chinoise, tournée davantage vers son 

marché local offre à plus long terme davantage de perspectives de développement pour les pays 

voisins à bas salaires. Au final, la croissance chinoise reste honorable, à 7% en 2015 tirée par la 

demande domestique et en particulier par l’urbanisation. Les investissements dans ce domaine 

(construction, transport, eau, électricité) atteignent entre 15 à 30% par an. 

 

Pour autant, comme nous l’avons vu en août 2015, les maladresses en matière de communication des 

autorités chinoises entraînent les marchés financiers vers plus de volatilité et de frilosité. Son système 

de « disjoncteur » enclenché automatiquement lorsque les actions cotées décrochent de plus de 7% 

est de nature en entretenir une certaine volatilité boursière. L’économie de marché a du mal à 

entrevoir la mainmise des pouvoirs publics sur la variation des cours de manière systématique et 

unilatéral. Dans ce contexte de forte nervosité, la Chine va devoir faire preuve de plus de 

pragmatisme en 2016 et s’adapter aux lois des marchés si elle veut éviter une réelle désaffection des 

investisseurs étrangers pour sa sphère économique et financière.  
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LES MARCHES ACTIONS EN 2015 

 

2015 restera dans les annales plutôt comme une année frustrante pour les investisseurs en actions, 

car après avoir affiché des hausses supérieures à 20% au début du printemps, dans la zone euro, les 

progressions de fin d’année sont très modestes. 

 

L’indice MCSI World a reculé de 1,9% en dollar (+9% en euro). Les indices américains ont terminé 

l’année proches de zéro à l’exception du Nasdaq +6,2% en raison du bon comportement des 

technologiques et des valeurs de biotechnologie. Les indices européens ont réalisé des performances 

positives +6,4% pour l’Euro Stoxx 50 dividende réinvesti.  

 

Deux évolutions économiques majeures ont marqué l’année :  

- d’une part, le recul des prix du pétrole -35% en 2015 (-68% en 18 mois depuis le plus haut à 115 

$ le baril mi-juin 2014) et plus généralement des matières premières, 

- d’autre part, l’appréciation du dollar américain contre toutes devises +9% en moyenne par rapport 

à ses principaux partenaires commerciaux, +11,4% contre €uro +22% depuis mi-juin 2014. 

Ces deux évolutions ont provoqué un recul sensible des bourses émergentes -17% pour l’indice MSCI 

Emerging Markets en $ (-8% en €), avec des différences marquées selon que les pays en question 

soient producteurs ou non de pétrole ou de matières premières. Dans ce contexte, la zone euro a 

plutôt bénéficié d’une conjonction de facteurs favorables avec un pétrole de moins en moins cher, 

une parité €/$ faible, des taux d’intérêt proches de zéro. 

 

Toutefois, les indices boursiers n’ont pas véritablement profité de cet « alignement des planètes ». 

Parmi les explications de cette situation, on peut souligner que la zone euro est sans doute la plus 

sensible aux impacts de la croissance mondiale qui a été plutôt décevante. Par ailleurs, les indices 

boursiers européens sont loin de refléter l’économie réelle de la zone euro. Les indices boursiers de la 

zone euro ont commencé l’année en fanfare, grâce aux annonces et à la mise en place d’un plan de 

Quantitative Easing de la Banque Centrale Européenne (BCE) comportant des achats d’obligations 

d’Etats à hauteur de 60Mds€/mois jusqu’en septembre 2016. L’Eurostoxx50 jusqu’à mi-avril a 

progressé de 22%, avant de reculer de 13% jusqu’au début juillet en raison, notamment, de la 

situation très délicate des négociations relatives au financement de la Grèce. Une fois un accord 

trouvé entre les créanciers et la Grèce, les indices ont rebondi de 12% jusqu’au 10 août. 

A cette date, sans préavis, la Banque Centrale de Chine a procédé, trois jours consécutifs, à trois 

dévaluations mineures de sa devise contre $. Un certain nombre d’investisseurs, sensibilisés par des 

données macroéconomiques décevantes, ont pensé que les autorités chinoises utilisaient l’arme de la 

dévaluation en dernier recours ; en résumé, le ralentissement économique était plus grave 

qu’attendu. Par ailleurs, la semaine suivante, une communication peu claire de plusieurs gouverneurs 

de la Banque Centrale Américaine, a contribué au recul des bourses mondiales. 

Entre le 10 et le 24 août, l’Eurostoxx50 s’est replié de 16%. En réalité, les autorités chinoises ont 

procédé à des ajustements de devises, sur les recommandations du Fonds Monétaire International 

(FMI), notamment pour rapprocher les niveaux de cotation entre le Yuan officiel et celui coté à 

l’extérieur. De fait, fin novembre à Washington, le conseil d’administration du FMI a approuvé 

l’inclusion de la monnaie chinoise, le renminbi (RMB) ou yuan, dans les droits de tirage spéciaux 

(DTS), le panier de devises qui sert d’actif de réserve international à l’institution. 

http://www.lemonde.fr/economie/article/2015/11/28/le-fmi-met-le-yuan-dans-son-panier_4819623_3234.html
http://www.lemonde.fr/economie/article/2015/11/28/le-fmi-met-le-yuan-dans-son-panier_4819623_3234.html
http://www.lemonde.fr/economie/article/2015/11/28/le-fmi-met-le-yuan-dans-son-panier_4819623_3234.html
http://www.lemonde.fr/devises/
http://www.lemonde.fr/international/
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Entre le 24 septembre et le 30 novembre, l’Euro Stoxx 50 a rebondi de 18%, sur des anticipations 

très élevées de nouvelles mesures techniques de la BCE. Cette dernière a bien annoncé un 

allongement de son Quantitative Easing, ainsi qu’une baisse d’un de ses taux directeurs. Beaucoup 

d’investisseurs ont jugé insuffisantes ces mesures. La correction de l’Euro Stoxx 50 jusqu’au 14 

décembre a été de 11%. 

 

2015 a été une année record pour les opérations de fusions et d’acquisitions, qui se sont élevées, au 

plan mondial, à 4 600 Milliards de dollars en hausse de 41% par rapport à 2014 et supérieurs à 

l’activité de 2007 qui détenait le précédent record avec 4 123 Mds $. 

 

Les opérations les plus significatives ont été : 

- Anheuser Bush Inbev sur Sab Miller (mariage dans la bière à 121 Mds $), 

- Royal Dutch Shell sur BG (acquisition dans l’énergie à 80 Mds $), 

- Pfizer sur Allergan, mariage à 191 Mds $ créant le N°1 mondial de la pharmacie, 

- Dell sur EMC (65Mds$), 

- Heinz sur Kraft Foods (55Mds $), 

- Dow Chemicals sur Dupont (68 Mds$). 

 

La plupart des secteurs ont été concernés sauf peut-être les banques.  

 

Perspectives 2016 

 

Avec le recul des 5 derniers mois de 2015, les indices boursiers de la zone euro ont progressé un peu 

moins vite que la croissance des profits des entreprises. Dans ce contexte, les bourses pourraient être 

positivement orientées, au moins au cours du premier semestre 2016. 

 

Parmi les nombreuses interrogations, nous pourrions en citer quatre : 

- en Chine, quel sera le rythme de croissance de son économie et sa politique de dévaluation du 

Yuan ?  

- est-on proche d’un point bas sur les prix du pétrole et des matières premières ? Une reprise, 

même très modérée pourrait avoir des impacts significatifs sur les valeurs de ces secteurs. 

- la Banque centrale américaine conduira-t-elle avec clairvoyance et efficacité sa politique de 

resserrement progressif de sa politique monétaire ? 

- la Banque centrale européenne trouvera-t-elle le bon équilibre entre discours et décisions pour 

rassurer les investisseurs ? 

 

L’année 2016 sera probablement sportive sur les marchés Actions, pas uniquement à cause des jeux 

olympiques, mais principalement en raison de taux de rendement des actifs obligataires qui restent 

proches de zéro. 
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MARCHES DE TAUX EN 2015 

 

L’année 2015 s’est ouverte avec l’annonce par la BCE d’un Quantitative Easing pour la zone euro : 

L’institution monétaire s’est engagée à acheter 60 Mds€ d’obligations par mois, entre mars 2015 et 

septembre 2016, soit 1 140 Mds€ au total. Ces achats se composent essentiellement d’obligations 

souveraines mais également d’obligations sécurisées et d’ABS. L’objectif officiel était de dynamiser le 

crédit bancaire, de faire remonter l’inflation mais aussi, plus indirectement, de faire baisser l’euro. 

L’effet sur le marché obligataire a été conséquent : le taux 10 ans allemand qui s’inscrivait à 0,54% 

fin 2014 a baissé jusqu’à 0,08% le 20 avril. La correction a été spectaculaire : le taux 10 ans 

allemand est remonté jusqu’à 1% en juin. Ce mouvement a été soutenu par la hausse des prix du 

pétrole, et donc des anticipations d’inflation, au cours des cinq premiers mois de l’année. 

Le premier semestre a également été marqué par des tensions sur les pays périphériques de la zone 

euro suite à l’arrivée au pouvoir en Grèce de la coalition de gauche Syriza. Les négociations tendues 

entre la Grèce le FMI et l’UE ont pénalisé les taux des pays du sud de la zone. La signature d’un 

accord collectif a toutefois permis la normalisation des taux périphériques. 

Au cours du second semestre 2015, la forte baisse des prix du pétrole et des matières premières a 

fragilisé les économies émergentes exportatrices et les entreprises de ce secteur. Cette baisse a 

également mis en échec les ambitions de la BCE en termes de reprise de l’inflation et l’a obligée à 

renforcer sa politique de Quantitative Easing en fin d’année (baisse du taux de dépôt à -0,30%, 

allongement de la durée des achats, la fin du QE étant reportée de septembre 2016 à mars 2017). Le 

taux allemand à 10 ans a évolué entre 0,40% et 0,60% durant la deuxième partie de l’année, 

fluctuant au gré des anticipations et rumeurs concernant la conduite des banques centrales 

européennes et américaines. C’est en décembre seulement que la Réserve Fédérale a relevé son taux 

directeur de 0,25%, mettant fin à 7 années de taux directeurs à 0%. Ce mouvement, largement 

anticipé, n’a eu que peu d’effet sur le niveau général des taux. 

Les obligations privées ont été pénalisées par ce contexte macroéconomique difficile. Leur 

dépréciation relativement aux dettes d’Etats s’est amplifiée au cours de l’année alors que les 

émissions nouvelles se faisaient plus nombreuses. Dans le même temps, plusieurs évènements ont 

alimenté la défiance des investisseurs : le scandale Volkswagen, la faillite d’Abengoa, et plus 

généralement les difficultés des entreprises liées aux matières premières. Ainsi les obligations 

d’entreprises ont affiché des performances décevantes en 2015, inférieures à celles des obligations 

d’Etats. 

 

Perspectives 2016 

 

En dépit de la normalisation attendue de la politique monétaire de la Fed, le bas niveau des taux 

d’intérêts devrait perdurer. Toutefois le découplage entre les taux US et les taux européens trouvera 

rapidement ses limites. 
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MOT DU GERANT 

 

POLITIQUE DE PLACEMENT ACTIONS 

 

Choix d’allocations  

 

Sur les fonds diversifiés, nous favorisons la partie actions en renforçant de 5% d’actif notre allocation 

dès la fin janvier, suite à la mise en place du quantitative easing de la BCE. 

Début août, nous préférons prendre des profits suite à la dévaluation du yuan du gouvernement 

chinois.  

Nous remettons en place cette surpondération fin novembre dans la conviction d’assouplissement 

durable de la politique monétaire européenne, de poursuite de fondamentaux positifs pour l’économie 

européenne (Euro et pétrole faibles) même si l’environnement international ralentit.  

 

Choix sectoriels 

 

Sur 2015, la majorité des secteurs sont en hausse à l’exception des secteurs liés aux matières 

premières (produits de base, énergie, services collectifs et chimie) et la banque.  

 

Les thématiques « des valeurs dollar » et « visibilité des résultats » portent les meilleures 

performances sectorielles. Les valeurs de consommation (agro-alimentaire, distribution spécialisée et 

biens de consommation) largement implantées au niveau international, ainsi que la pharmacie très 

présente aux Etats Unis profitent d’un Euro faible.   

 

Les opérations de fusions-acquisitions sont également un élément déterminant et significatif de 

l’année 2015, qui affichent des records supérieurs à l’année 2007 au niveau mondial.  

 

Les valeurs énergétiques sont sous-représentées dans notre gestion en 2015. 

Le prix du baril de pétrole (de 66$ à 37$ environ) est à nouveau impacté par un excès d’offre, 

entretenu par l’Arabie qui ne baisse pas ses quotas de production, le retour de l’Iran en acteur 

majeur, et par des anticipations de baisse de la demande énergétique liée au ralentissement chinois. 

Le secteur Energie perd 4% sur 2015, nous sommes principalement investis sur les grandes 

compagnies pétrolières telles que Total ou Eni, qui après avoir drastiquement réduit leurs 

investissements, entament des réductions de coûts opérationnels importants. Les services collectifs (-

5%) souffrent des prix du Gaz et de l’électricité durablement bas. Nous favorisons principalement 

Engie (ex GDF Suez) suite à sa réorganisation et à l’accord obtenu en Belgique sur la taxe nucléaire. 

 

Les valeurs de consommation sensibles au dollar affichent plus de 20% de hausse. Malgré une 

croissance organique plus faible que l’an passé, liée au ralentissement dans les pays émergents, les 

croissances de résultats sont toujours satisfaisantes grâce à un effet devise positif. Nous sommes 

prudents sur ces secteurs défensifs où les valorisations se tendent souvent à plus de 25 fois les 

bénéfices. Nos investissements portent sur Unilever, l’Oréal, Heineken et LVMH. Nous allégeons 

Adidas (+56%) après une forte performance et jugée maintenant quelque peu survalorisée. 
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Autre secteur bien orienté, la pharmacie (+17%). Là encore, les résultats sont soutenus par l’effet 

devise mais la pression sur les prix aux Etats unis, atténue les perspectives futures d’amélioration de 

marges et de résultats. L’activité de fusions acquisitions soutient encore le secteur cette année à 

l’instar du rapprochement  de plus de 180Mds$ entre Pfizer et Allergan. Nous sommes présents sur 

Sanofi, Shire en Grande Bretagne et Korian dans la gestion des maisons de retraites qui accroît sa 

présence en Allemagne par une acquisition. 

 

Le secteur financier est partagé entre la bonne performance de l’assurance (+16%) et la mauvaise 

des banques (-5%). Le premier a été favorisé par l’assouplissement du régulateur sur Solvency2 en 

cours d’année, et des taux durablement bas qui favorisent les souscriptions des particuliers en 

assurance-vie. Nous allégeons Scor après une performance de 36%, pour investir dans le réassureur 

allemand MunichRe. Le second souffre de baisse de rentabilité des fonds propres, d’une moindre 

activité de marché et ne profite pas encore de la reprise du crédit qui nous avait incités à renforcer le 

secteur jusqu’à une position neutre. L’extension du Quantitative Easing de la BCE entretient des taux 

durablement bas mais des taux de dépôts négatifs. Les augmentations de capital sur Santander et 

Deutsche Bank pèsent sur le secteur mais peu sur notre portefeuille qui en est absent ou peu 

présent. Nous investissons dans les banques de détails françaises (BNP, Crédit Agricole, Société 

Générale), Intesa en Italie et ING en hollande qui a cédé son activité assurance. 

 

Au sein des valeurs cycliques, nous sous représentons les biens d’équipements industriels faute 

d’investissements en Europe et de surcapacités en Chine, nous sommes neutres sur l’automobile 

(+13%) qui après un début d’année « en fanfare » a souffert à partir de l’été du ralentissement en 

chine puis du scandale Volkswagen. Nous favorisons davantage les valeurs européennes telles que 

Mélia (+37%) dans l’hôtellerie espagnole, ou Saint Gobain dans la construction qui devrait profiter 

des hausses de permis de construire en Europe. Nous surpondérons la technologie à travers Infineon 

dans les semi-conducteurs, bien positionné pour profiter de l’essor des objets connectés et Nokia 

dans les équipements de réseaux télécoms suite au rachat d’Alcatel. Dans le marché toujours en 

croissance du paiement électronique, nous arbitrons progressivement Ingenico (à nouveau 33% cette 

année) vers la filiale d’Atos, Worldline qui accroît sa présence en Europe par le rapprochement avec 

Equens. 

 

Dans le secteur des Médias, notre portefeuille a souffert du changement de perspectives de 

croissance (de 0% à -2%) de l’éditeur britannique Pearson qui a été lourdement sanctionné par une 

baisse de 38%  sur l’année. 

 

Enfin, nous surpondérons le secteur des opérateurs télécoms européens (+10%) dont les résultats se 

redressent enfin et qui est toujours animé par des rapprochements avérés ou supposés. Nous 

sommes investis dans Iliad, qui confirme ses marges dans le haut débit, renforce sa position 

d’outsider dans le mobile et profitera de tous rapprochements en France, dans Telecom Italia (+33%) 

convoitée par Bolloré et X.Niel qui montent dans son capital, mais également dans Deutsche Telekom 

(+26%) qui bénéficie de la consolidation à trois opérateurs en Allemagne. Orange et Bouygues font 

aussi partie de nos investissements.  
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POLITIQUE DE PLACEMENT TAUX 

 

Nous avons construit notre portefeuille autour des 3 thématiques suivantes : 

• Maintien de la sensibilité du portefeuille 

• Surpondération en Irlande, Portugal et Italie  

• Réduction de la part des obligations d’entreprises 

 

La sensibilité du portefeuille était légèrement supérieure à celle de notre indice de référence en début 

d’année et nous l’avons graduellement réduite durant la première partie de l’année. Toutefois, dans 

un environnement de taux durablement bas, voire négatifs pour le plus court terme, nous avons 

préféré maintenir un niveau de sensibilité du portefeuille proche de celle de notre indice de référence. 

Nous avons allégé nos positions directes en obligations privées. 
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AUTRES INFORMATIONS 

 
Information sur les critères environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance 
(ESG)  
A l'appui du Décret n°2012-132 du 30 janvier 2012, pris en application de l'article 224 de la loi 
n°2010-788 du 12 juillet 2010 et repris à l'article L533-22-1 du code monétaire et financier, Humanis 
Gestion d'Actifs met à la disposition des souscripteurs, une information sur les modalités de prise en 
compte dans leur politique d'investissement des critères relatifs au respect d'objectifs ESG.  
Ce FIA ne prend pas en compte les critères ESG dans sa politique d'investissement, tel que détaillé 
sur notre site internet (https ://epargne.humanis.com/entreprise/mon-information/notre-strategie-
dinvestissement-socialement-responsable-isr). En revanche, Humanis Gestion d'Actifs a mis en place 
un outil unifié de mesure des critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance pour 
l'ensemble des fonds gérés sous sa responsabilité, qu'ils adoptent une Politique d'Investissement 
Socialement Responsable (ISR) ou non. 
Humanis Gestion d'Actifs a ainsi développé depuis 2002 des outils d'analyse et de reporting de la 
gestion socialement responsable en utilisant des critères ESG. 
Les actions sont notées par le score ESG, issu des notes E S et G attribué à chaque émetteur 
actions. Les obligations sont évaluées par le pourcentage du fonds investi dans des émetteurs 
évalués comme contribuant significativement 1) à la lutte contre le changement climatique ou 2) à 
l'amélioration de la santé dans le monde. Les Etats sont également évalués pour leur performance E 
S ou G. Les résultats sont accessibles au gérant qui est donc sensibilisé aux critères E, S et G. Cet 
outil permet un suivi interne de la performance ESG du FIA.  
 
  

Politique de sélection et évaluation des intermédiaires  
Conformément au Règlement Général de l'AMF, Humanis Gestion d'Actifs établit et met en oeuvre 
une politique de sélection et d'évaluation des intermédiaires intervenant au titre du service 
d'exécution des ordres et du service d'aide à la décision d'investissement, dont les principes sont 
affichés sur le site internet de son TCCP Inter Expansion - Fongepar dans la rubrique "Informations 
réglementaires".  
 
  

Service d'aide à la décision d'investissement  
Conformément à l'article 314-75-1 du Règlement Général de l'AMF, Humanis Gestion d'Actifs établit 
et met en oeuvre une politique de sélection et d'évaluation des intermédiaires.  
Dans le cadre de la gestion de ce FIA, Humanis Gestion d'Actifs a recours à des services d'aide à la 
décision d'investissement selon le mécanisme de la commission partagée. Conformément à l'article 
314-75-1 du Règlement Général de l'AMF, il est précisé que le compte rendu relatif aux frais 
d'intermédiation ainsi que la politique d'Humanis Gestion d'Actifs en la matière sont disponibles sur 
le site internet de son TCCP Inter Expansion - Fongepar sur le lien  
https://epargne.humanis.com/salarie/informations-reglementaires. Conformément au Règlement 
Général de l'AMF, Humanis Gestion d'Actifs établit et met en oeuvre une politique de sélection et 
d'évaluation des intermédiaires intervenant au titre du service d'exécution des ordres et du service 
d'aide à la décision d'investissement, dont les principes sont affichés sur le site internet de son TCCP 
Inter Expansion - Fongepar dans la rubrique "Informations réglementaires".  
 
  

Informations sur les rémunérations  
Ces informations sont disponibles sur notre site internet  
https://epargne.humanis.com/sites/default/files/docs/informations-remunerations.pdf  
  
Effet de levier  
Le fonds n'étant pas investi dans des contrats dérivés, l'information relative à l'exposition calculée 
selon la méthode brute et la méthode de l'engagement est inférieure à 100% (art. 109 du 
Règlement délégué (UE) N°231/2013). 
   

https://epargne.humanis.com/entreprise/mon-information/notre-strategie-dinvestissement-socialement-responsable-isr
https://epargne.humanis.com/entreprise/mon-information/notre-strategie-dinvestissement-socialement-responsable-isr
https://epargne.humanis.com/salarie/informations-reglementaires.
https://epargne.humanis.com/sites/default/files/docs/informations-remunerations.pdf
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POURCENTAGE OPC INTERNE 
 

Le pourcentage d'OPC internes détenus au 31/12/2015 est égal à 49,75 % de l’actif net.    

ACTIF MOYEN 
 
  

Part C Total  
Actif net moyen 

 

965 098,81 965 098,81 
 

 

  

TABLEAU RECAPITULATIF DES FRAIS FACTURES AU COURS DU DERNIER EXERCICE 
 

  
Part C  

Frais de fonctionnement et de gestion 

dont : 
 

0,85% 

 
- frais de fonctionnement et de gestion à la charge du fonds 

 

0,85%  
- frais de fonctionnement et de gestion à la charge de l'entreprise 

 

0,00%  
Coût induit par l’investissement dans d’autres OPC ou fonds 

d’investissement 

Ce coût se détermine à partir : 
 

0,27% 

 
- des coûts liés à l’achat d’OPC et fonds d’investissement 

 

0,27%  
- déduction faite des rétrocessions négociées par la société de gestion et 

l’OPC investisseur 
 

0,00% 

 
Autres frais facturés à l’OPC 

Ces autres frais se composent en : 
 

0,35% 

 
- commissions de surperformance 

 

0,00%  
- frais de transaction 

 

0,35%  
Total facturé à l’OPC au cours du dernier exercice clos 

 

1,47%  
Total des frais facturés à l’entreprise au cours du dernier exercice 

clos 
 

0,00% 

 

 

  

 
L’ensemble des frais est exprimé en % annualisé de l’actif moyen de l’OPC = Valeur moyenne sur l’exercice de l’actif calculé aux dates 
d’établissement de la VL. 
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ETATS FINANCIERS 
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