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ORIENTATION DE GESTION 
 
OFI CAP HORN est le Fonds Nourricier du FCP Maître OFI FLEXIBLE GLOBAL MULTI ASSET. 
 
Le FIA investi en totalité et en permanence dans les parts N (FR0013288933) dudit Fonds « OFI FLEXIBLE GLOBAL MULTI ASSET », et le 
solde en liquidités. 
 
Sa classification, son objectif de gestion, son indicateur de référence, sa stratégie de gestion et son profil de risque sont identiques à ceux de 
l’OPCVM Maître. 
 
En raison de ses propres frais, la performance du Fonds Nourricier OFI CAP HORN sera inférieure à celle de l’OPCVM Maître OFI FLEXIBLE 
GLOBAL MULTI ASSET. 
 
Rappel des caractéristiques du Fonds Maître 
 
Objectif de gestion 

Le Fonds a pour but de surperformer, sur un horizon de placement recommandé supérieur ou égal à quatre ans, son indicateur de référence 
composé de 50% de l'indice MSCI World 100% Hedged to EUR Net Total Return Index (dividendes nets réinvestis) et de 50% de l'indice 
Bloomberg Barclays G4 Global Treasury – EUR/GBP/USD/JPY only Total Return Index Hedged EUR (notionnel échu et coupons réinvestis) 
avec pour objectif de maintenir la volatilité du portefeuille inférieure à 10% par an. 
 
Indicateur de référence 

L’indice de référence est l’indice composite suivant : 50% de l'indice MSCI World 100% Hedged to EUR Net Total Return Index (dividendes nets 
réinvestis) + 50% de l'indice Bloomberg Barclays G4 Global Treasury – EUR/GBP/USD/JPY only Total Return Index Hedged EUR (notionnel 
échu et coupons réinvestis). Leur définition exacte est disponible dans le prospectus complet. 
Le Fonds n’a pas pour autant l’objectif de reproduire d’une manière ou d’une autre la performance de cet indice. Il réalise des investissements 
sur la base de critères qui peuvent le conduire à des écarts significatifs avec le comportement de cet indice. 
 
Stratégie de gestion 

L’univers d’investissement du Fonds est défini par l’ensemble des titres de capital, titres de créance (souverain, entreprises, investment grade, 
high yield - à caractère spéculatif) et des instruments monétaires ayant trait à toutes zones géographiques (y compris pays émergents) et libellés 
en toutes devises. 
 
Sur la base d’une allocation dynamique, la gestion investit sur des titres vifs, des OPC et/ou des contrats financiers, correspondant à son univers 
d’investissement, sans toutefois chercher à répliquer la pondération de l’indice composite. 
 
L’allocation entre les différentes catégories d’actifs s’effectue directement et indirectement en respectant les contraintes d’exposition suivantes : 
� Actions : de 20% à 80% de l’actif net ; 
� Obligations : de 0% à 80% de l’actif net ; 
� Instruments monétaires : de 0% à 80% de l’actif net ; 
� Matières premières (hors agricole) : de 0% à 20% de l’actif net. 
 
Aucune contrainte sectorielle et/ou géographique, sauf sur les pays émergents qui pourront être utilisés dans une fourchette allant de 0% à 20% 
de l’actif net. Les actions peuvent être de toutes capitalisations. 
 
Le gérant pourra investir sur des actifs libellés en devises, mais également prendre des positions sur devises dans le cadre de la réalisation de 
l’objectif de gestion. De par son univers d’investissement, la gestion pourra directement ou indirectement (au travers des OPC sélectionnés et 
instruments dérivés) investir sur des actifs en devises. Si la vocation du Fonds n’est pas de s’exposer structurellement au risque de change, il 
pourra néanmoins, dans le cadre de la réalisation de l’objectif de gestion, être exposé entre 0% et 50% de son actif net au risque de changes, 
de quelques jours à plusieurs mois, en fonction des contextes macro-économiques. 
 
Le gérant limitera également ses investissements via des OPC, des titres vifs et des instruments dérivés, sur les stratégies alternatives à 20% 
de l’actif net (Event Driven/ Situations Spéciales ; Relative Value/Valeur relative ; Global Macro/ Stratégies macro-économiques/opportunistes - 
Credit arbitrage/Arbitrage crédit ; Long/Short Equity /Stratégie actions long/short ; Multi stratégies …). 
 
Sur la base de son univers d’investissement, la gestion procède, trimestriellement ou en tant que de besoin en fonction des conditions du 
marché, à une allocation stratégique, basée sur une approche qualitative (scenarios d’évolution des marchés et de leur degré́ de probabilité ́ à 
partir de prévisions macro-économiques) et sur un modèle quantitatif développé au sein du Groupe OFI, entre les différentes classes d’actifs 
afin de gérer leurs contributions au risque global. Cette allocation quantitative a pour but de fournir une définition de l’allocation d’actifs optimale 
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entre les différentes classes d’actifs en fonction des scénarios sus-définis, des volatilités et des corrélations de chaque classe d’actifs, ainsi que 
d’autres facteurs de risques dont la liste peut évoluer au cours du temps. Ce modèle ne se base en aucun cas sur des hypothèses d’estimations 
de performances futures mais uniquement notamment sur des niveaux de volatilité et de corrélations entre les actifs. 
Cette allocation stratégique devra se faire dans le respect de l’objectif de maintenir une volatilité du Fonds en deçà de 10% par an et une 
sensibilité aux risque de taux d’intérêt comprise entre -2 et +6. 
 
En fonction des conditions de marché et de ses vues, le gérant a par la suite toute latitude pour procéder de manière discrétionnaire à une 
allocation tactique qui viendra modifier l’allocation stratégique. L’ajustement qui en résulte peut se faire par la mise en place de couvertures ou 
expositions spécifiques via des contrats financiers. Cet ajustement permet également au gérant de poursuivre l’objectif de maintien de la volatilité 
du portefeuille en deçà de 10%.   
 
Sur cette base, le gérant procède à la sélection des titres et OPC et/ou des contrats financiers. 
La stratégie d’investissement en actions consiste en une sélection de titres de sociétés cotées au sein de l’univers d’investissement.  Dans ce 
cadre, le portefeuille est géré de manière active, sur la base d’investissements dynamiques sur ces valeurs. Ainsi, la répartition géographique 
et sectorielle du portefeuille est une résultante de l’ensemble des choix individuels de sociétés cibles de l’univers d’investissement et peut différer 
sensiblement de l’indicateur de référence. 
 
En fonction des conditions de marché, le gérant décidera d'une allocation des poids sur chaque segment obligataire. 
 
La stratégie d’investissement du Fonds pourra être intégralement déployée à travers des OPC, qui pourront représenter 100% de l’actif net. 
 
L'OPCVM peut intervenir sur des instruments financiers à terme ferme ou conditionnel (négociés sur des marchés réglementés et organisés, 
français et étranger et/ou de gré à gré). Il peut donc recourir aux dérivés actions, de change, de taux, de crédit et de matières premières. Sur 
ces marchés, le Fonds peut intervenir tant en couverture qu’en exposition aux produits suivants : futures - options - swaps et total return swap 
(y compris CDS mono-émetteurs et/ou Indices de CDS et/ou Options sur Indices de CDS) et Change à terme. 
 
Profil des risques 

Le profil de risque du Fonds Nourricier est identique au profil de risque de l’OPCVM Maître comme défini ci-dessous. 
 
Le Fonds sera investi dans des instruments financiers sélectionnés par la Société de Gestion. Ces instruments connaîtront les évolutions et 
aléas des marchés. 
 
L’investisseur est principalement exposé aux risques suivants : 
 
Risque de perte en capital 
L’investisseur est averti que la performance de l’OPCVM peut ne pas être conforme à ses objectifs, y compris sur la durée de placement 
recommandée et que son capital peut ne pas lui être intégralement restitué, l’OPCVM ne bénéficiant d’aucune garantie ou protection du capital 
investi. 
 
Risque inhérent à la gestion discrétionnaire 
La gestion discrétionnaire repose sur l’anticipation de l’évolution des différents marchés. Il existe un risque que l’OPCVM ne soit pas investi à 
tout moment sur les marchés les plus performants. 
 
Risque actions 
L’OPCVM peut être investi ou exposé sur un ou plusieurs marchés d’actions qui peuvent connaître de fortes variations. L’attention de 
l’investisseur est attirée sur le fait que les variations des cours des valeurs en portefeuille et/ou le risque de marché peuvent entraîner une baisse 
significative de la valeur liquidative de l’OPCVM. 
 
Risque de taux d’intérêt 
En raison de sa composition, l’OPCVM peut être soumis à un risque de taux. Ce risque résulte du fait qu’en général le prix des titres de créances 
et des obligations baisse lorsque les taux augmentent. L’investisseur en obligations ou autres titres à revenu fixe peut enregistrer des 
performances négatives suite à des variations du niveau des taux d’intérêt. 
 
Risque de change 
Il s’agit du risque de variation des devises étrangères affectant la valeur des titres détenus par l’OPCVM. L’attention de l’investisseur est attirée 
sur le fait que la valeur liquidative de l’OPCVM baissera en cas d’évolution défavorable du cours des devises autres que l’euro. 
 
  



OFI CAP HORN Rapport Annuel
31 décembre 2018

4

 
Risque lié à la détention de petites et moyennes capitalisations 
Du fait de son orientation de gestion, le Fonds peut être exposé aux petites et moyennes capitalisations qui, compte tenu de leurs caractéristiques 
spécifiques peuvent présenter un risque de liquidité. En raison de l’étroitesse du marché, l’évolution de ces titres est plus marquée à la hausse 
comme à la baisse et peut engendrer une augmentation de la volatilité de la valeur liquidative. 
 
Risque lié aux marchés émergents 
Les conditions de fonctionnement et de surveillance des marchés émergents peuvent s’écarter des standards prévalant sur les grandes places 
internationales : l’information sur certaines valeurs peut être incomplète et leur liquidité plus réduite. L’évolution de ces titres peut en 
conséquence être volatile. 
 
Risque de crédit 
Le risque de crédit résulte du fait que dans le cas d’une dégradation des émetteurs publics ou privés (par exemple de leur notation par les 
agences de notation financière), ou de leur défaillance la valeur des obligations privées peut baisser. La valeur liquidative de l’OPCVM serait 
alors affectée par cette baisse. 
 
Risque de modèle 
Le processus de gestion de l’OPCVM repose en partie sur l’utilisation d’un modèle propriétaire servant à déterminer le niveau de risque d’un 
actif vis-à-vis des autres actifs en portefeuille. Il existe un risque que ce modèle ne soit pas efficient. La performance du Fonds peut donc être 
inférieure à l’objectif de gestion. 
 
Risque de volatilité 
La hausse ou la baisse de la volatilité peut entrainer une baisse de la valeur liquidative. L’OPCVM est exposé à ce risque, notamment par le 
biais des produits dérivés actions. 
 
Risque lié à l'exposition du Fonds aux matières premières 
L’exposition aux matières premières est faite indirectement par le biais d’instruments financiers reflétant les évolutions de cette classe d’actifs 
en investissant dans des instruments financiers à terme sur indices de contrats à terme de matières premières (hors agricole) éligibles c’est-à-
dire constitués de différentes matières premières. L’évolution du prix des matières premières est fortement liée à leur niveau de production 
courant et à venir voire au niveau des réserves naturelles estimées. Les facteurs climatiques et géopolitiques peuvent également altérer les 
niveaux d’offre et de demande de la matière première considérée, autrement dit modifier la rareté attendue de cette dernière sur le marché. 
Cependant les composants appartenant au même marché de matières premières (hors agricole) pourront en revanche avoir entre eux des 
évolutions plus fortement corrélées. En conséquence, les expositions prises peuvent s’avérer défavorables si les prévisions du gérant s’avèrent 
erronées ou si la conjoncture, notamment géopolitique, devient défavorable aux matières premières et pourront impacter négativement la valeur 
liquidative du Fonds. 
 
Risque de contrepartie 
Il s’agit du risque lié à l’utilisation par le Fonds d’instruments financiers à terme, de gré à gré. Ces opérations conclues avec une ou plusieurs 
contreparties éligibles, exposent potentiellement le Fonds à un risque de défaillance de l’une de ces contreparties pouvant conduire à un défaut 
de paiement qui fera baisser la valeur liquidative. 
 
Durée de placement recommandée 

Compte tenu de son horizon de placement et du niveau élevé de risque qu'il comporte, le Fonds d’Epargne Salariale OFI CAP HORN est 
conseillé pour les salariés qui prévoient un investissement à long terme (4 ans) de leur épargne sur les marchés d’actions ou de taux 
internationaux en direct ou au travers d’OPC. 
La durée légale de blocage des parts est au minimum de 5 ans. 
 
METHODE CHOISIE PAR LA SOCIETE DE GESTION POUR MESURER LE RISQUE GLOBAL DE L’OPC 
 
Pour le Fonds Maître, l’engagement est calculé selon la méthode probabiliste avec une VaR absolue sur un horizon d’une semaine avec une 
probabilité de 95%. Cette VaR ne devra pas excéder 5% de l’actif net. 
Le niveau de levier maximal du Fonds, donné à titre indicatif, calculé comme la somme des nominaux des positions sur les instruments financiers 
à terme utilisés, est de 300%. Cependant, en fonction de la situation des marchés, le Fonds se réserve la possibilité d’atteindre un niveau de 
levier plus élevé. 
 
Pour le Fonds Nourricier, la méthode retenue pour le calcul du risque global est la méthode de l’engagement. 
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CHANGEMENT(S) INTERVENU(S) AU COURS DE L’EXERCICE 
 
Pour le Fonds Nourricier OFI Cap Horn 
A compter du 12 janvier 2018, Le Fonds d’Epargne Salariale (FES) OFI Cap Horn est devenu Nourricier des parts N du FCP  
OFI Flexible Global Multi Asset. 

Puis, le 23 novembre 2018, changement de dépositaire et de valorisateur au profit de Société Générale. 
 
Pour le Fonds Maître OFI Flexible Global Multi Asset – Parts N 
A compter du 11 janvier 2018, lancement des parts N réservées aux OPC Nourriciers du groupe OFI. 
 
CHANGEMENT(S) A VENIR 
 
Pour le Fonds Nourricier OFI Cap Horn 
Néant. 
 
Pour le Fonds Maître OFI Flexible Global Multi Asset – Parts N 
Néant. 
 
PROCEDURE DE CHOIX DES INTERMEDIAIRES DU FONDS MAITRE 
Le Groupe OFI a mis en place une procédure de sélection et d’évaluation des intermédiaires de marchés qui permet de sélectionner, pour 
chaque catégorie d’instruments financiers, les meilleurs intermédiaires de marchés et de veiller à la qualité d’exécution des ordres passés pour 
le compte de nos OPC sous gestion. 
 
Les équipes de gestion peuvent transmettre leurs ordres directement aux intermédiaires de marchés sélectionnés ou passer par la table de 
négociation du groupe OFI, la Société OIS. Ce prestataire assure la réception transmission des ordres, suivie ou non d’exécution, aux 
intermédiaires de marchés sur les instruments financiers suivants : Titres de créance, Titres de capital, Parts ou Actions d’OPC, Contrats 
Financiers. 
 
L’expertise de ce prestataire permet de séparer la sélection des instruments financiers (qui reste de la responsabilité de la Société de Gestion) 
de leur négociation tout en assurant la meilleure exécution des ordres. 
  
Une évaluation multicritères est réalisée semestriellement par les équipes de gestion du Groupe OFI. Elle prend en considération, selon les cas, 
plusieurs ou tous les critères suivants : 
- Le suivi de la volumétrie des opérations par intermédiaires de marchés ; 
- L’analyse du risque de contrepartie et son évolution (une distinction est faite entre les intermédiaires « courtiers » et les « contreparties ») ; 
- La nature de l’instrument financier, le prix d’exécution, le cas échéant le coût total, la rapidité d’exécution, la taille de l’ordre ; 
- Les remontées des incidents opérationnels relevés par les gérants ou le Middle Office. 
 
Au terme de cette évaluation, le Groupe OFI peut réduire les volumes d’ordres confiés à un intermédiaire de marché ou le retirer temporairement 
ou définitivement de sa liste de prestataires autorisés. 
Cette évaluation pourra prendre appui sur un rapport d’analyse fourni par un prestataire indépendant. 
 
La sélection des OPC s’appuie sur une triple analyse : 
- Une analyse quantitative des supports sélectionnés ; 
- Une analyse qualitative complémentaire ; 
- Une Due Diligence qui a vocation à valider la possibilité d’intervenir sur un fonds donné et de fixer des limites d’investissements sur le fonds 

considéré et sur la société de gestion correspondante. 
 
Un comité post-investissement se réunit tous les semestres pour passer en revue l’ensemble des autorisations données et les limites 
consommées. 
 
Pour l’exécution sur certains instruments financiers, la Société de Gestion a recours à des accords de commission partagée (CCP ou CSA), aux 
termes desquels un nombre limité de prestataires de services d'investissement : 
- Fournit le service d'exécution d'ordres ; 
- Collecte des frais d'intermédiation au titre des services d'aide à la décision d'investissement ; 
- Reverse ces frais à un tiers prestataire de ces services. 
 
L’objectif recherché est d’utiliser dans la mesure du possible les meilleurs prestataires dans chaque spécialité (exécution d’ordres et aide à la 
décision d’investissement/désinvestissement). 
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FRAIS D’INTERMEDIATION 
Vous trouverez sur le site Internet du Groupe OFI à l'adresse suivante : https://www.ofi-am.fr/corporate/pdf/info-reglementaire_politique-
selection-execution.pdf toutes les mesures prises pour appréhender les nouvelles dispositions réglementaires liées à la MIF. 
Est notamment présent le compte- rendu relatif aux frais d'intermédiation en application de l'article 314-82 du Règlement Général de l'AMF à 
l’adresse suivante : https://www.ofi-am.fr/corporate/pdf/info-reglementaire_CR-frais-intermediation.pdf  
 
EXERCICE DES DROITS DE VOTE 
La politique menée par la Société de Gestion en matière d'exercice des droits de vote qui est disponible à l’adresse suivante :  
https://www.ofi-am.fr/corporate/pdf/ISR_politique-de-vote.pdf, fait l'objet d'un rapport lui-même disponible sur le site Internet du Groupe OFI à 
l'adresse suivante : https://www.ofi-am.fr/corporate/pdf/ISR_rapport-de-vote.pdf  
 
CRITERES ESG 
La Société de Gestion met à la disposition de l’investisseur les informations sur les modalités de prise en compte, dans sa politique 
d’investissement, des critères relatifs au respect d’objectifs sociaux, environnementaux et de qualité de gouvernance sur son site Internet à 
l’adresse suivante : https://www.ofi-am.fr/corporate/pdf/ISR_politique-engagement.pdf  
Le rapport d’engagement est lui-même disponible sur le site Internet du Groupe OFI à l'adresse suivante : https://www.ofi-
am.fr/corporate/pdf/ISR_rapport-engagement.pdf  
 
 
INFORMATIONS RELATIVES AUX REMUNERATIONS DU FIA 
Dans le cadre de la mise en application de la Directive AIFM 2011/61/UE du 08 juin 2011 et de la gestion de Fonds d’Investissements Alternatifs 
(FIA), la Société a mis en place une politique de rémunération dont les caractéristiques sont les suivantes : 
 
1) Eléments qualitatifs 

La politique de rémunération de la Société a été établie par le Comité Stratégique du Groupe OFI. 
Le Comité Stratégique est composé de représentants des actionnaires de la Société. Il fixe la politique de rémunération et s'assure de sa 
mise en œuvre. 
 
La politique de rémunération de la Société promeut une gestion saine et efficace du risque, aligne à la fois les intérêts des investisseurs, de 
la Société et des gérants OPC, et tend à réduire les conflits d'intérêts potentiels entre les commerciaux et les investisseurs. Elle est conforme 
à la stratégie économique, aux objectifs et aux valeurs de la Société.  
 
La rémunération fixe correspond à la rétribution normale du collaborateur pour la prestation attendue correspondant à sa qualification. La 
rémunération variable tient compte notamment du résultat de la Société, de ses besoins en fonds propres et de la qualité de la gestion et 
du service proposé aux investisseurs. 

 
Personnel concerné par la politique de rémunération : toutes les personnes qui participent à la prise de risque au niveau des fonds ou 
de la Société : dirigeants, gérants, CIO, responsables des fonctions de contrôle, personnels assimilés par leur niveau de rémunération 
variable, commerciaux. 

 
Appréciation de la performance et des risques : celle-ci est réalisée en fonction du personnel concerné. 

 
La performance des gérants et responsables de gestion s'appuie sur des critères quantitatifs (classement de chaque fonds dans un univers 
témoin) et qualitatifs (réalisation d'objectifs, observation de la politique de gestion des risques, conformité avec les règlements internes ou 
externes, suivi des process de gestion, contribution des preneurs de risques aux risques opérationnels). 
 
Concernant les dirigeants, les critères retenus se rapportent à la performance globale de l'entreprise (évolution du bénéfice d'exploitation, 
réalisation d'objectifs stratégiques, image, notoriété…). 
 
Pour les fonctions de contrôle, les critères retenus ont traits aux risques opérationnels, réglementaires et réputationnels. 
 
Enfin, la performance des commerciaux est appréciée sur des critères classiques dès lors qu'ils ne provoquent pas de conflits d'intérêts 
avec les porteurs : collecte, évolution du chiffre d'affaire, taux de pénétration, réussites de campagne, nouveaux clients… 

 
Enveloppe de rémunération variable : sur la base d'une enveloppe globale, une partie est attribuée aux preneurs de risques et le reste 
aux autres personnels concernés. La répartition est ensuite faite par les managers en tenant compte des facteurs d'appréciation décrits ci-
dessus. 
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Modalités de versement et mesures d'ajustement de la rémunération : 

Pour les personnes dont la rémunération variable est inférieure à 200k€ ou bien à 30% du salaire fixe, celle-ci est versée immédiatement et 
en totalité en cash. 
 
Pour les autres, la part qui ne serait pas versée en numéraire est versée sous forme de provisions, permettant ainsi de réaliser l'alignement 
des risques entre les différentes parties, (OPC, gérants et preneurs de risques) : provisions indexées sur un panier déterminé ou un panier 
global.  

Une part (60%) est versée immédiatement, dont 50% en cash et 10% en provisions indexées, les 40% restant étant versés sous forme de 
provisions, libérées par tranches égales au cours des trois années suivantes, sans période de rétention. 
 
Cette allocation pourra faire l'objet de révision à la baisse en fonction de l'évolution des critères quantitatifs et qualitatifs au cours des années 
suivantes, selon une notion de malus. 

 
La mise à jour de la politique de rémunération au titre de la Directive AIFM 2011/61/UE du 08 juin 2011 a été validée par l’Autorité des 
Marchés Financiers le 20 juin 2017. 
 
2) Eléments quantitatifs 

 
Montant des rémunérations versées par le gestionnaire à son personnel : 

 
Avant la Transmission Universelle de Patrimoine :  

 
Sur la période du 1er janvier 2017 au 31 mai 2017, le montant total des rémunérations (incluant les rémunérations fixes et variables différées 
et non différées) versées par OFI GESTION PRIVEE à l’ensemble de son personnel, soit 10 personnes bénéficiaires au 31 mai 2017 s’est 
élevé à 434 428 euros. Ce montant se décompose comme suit :  
 

•  Montant total des rémunérations fixes versées par OFI GESTION PRIVEE sur la période du 1er janvier 2017 au 31 mai 2017 :  
309 428 euros, soit 71.23% du total des rémunérations versées par le gestionnaire à l’ensemble de son personnel, l’ont été sous la 
forme de rémunération fixe ; 

 

•  Montant total des rémunérations variables différées et non différées versées par OFI GESTION PRIVEE sur la période du 1er janvier 
2017 au 31 mai 2017 : 125 000 euros, soit 28.77% du total des rémunérations versées par le gestionnaire à l’ensemble de son 
personnel, l’ont été sous cette forme. L’ensemble du personnel est éligible au dispositif de rémunération variable. 

 
Par ailleurs, aucun « carried interest » n’a été versé pour la période du 1er janvier 2017 au 31 mai 2017. 

 
Après la Transmission Universelle de Patrimoine :  

 
Sur l’exercice 2017, le montant total des rémunérations (incluant les rémunérations fixes et variables différées et non différées) versées par 
OFI ASSET MANAGEMENT à l’ensemble de son personnel, soit 226 personnes bénéficiaires au 31 décembre 2017 (*) s’est élevé à 25 229 
708 euros. Ce montant se décompose comme suit :  

 

•  Montant total des rémunérations fixes versées par OFI ASSET MANAGEMENT sur l’exercice 2017 : 18 629 708 euros, soit 73.84% 
du total des rémunérations versées par le gestionnaire à l’ensemble de son personnel, l’ont été sous la forme de rémunération fixe ; 

 

•  Montant total des rémunérations variables différées et non différées versées par OFI ASSET MANAGEMENT sur l’exercice 2017 : 
6 600 000 euros, soit 26.16% du total des rémunérations versées par le gestionnaire à l’ensemble de son personnel, l’ont été sous 
cette forme. L’ensemble du personnel est éligible au dispositif de rémunération variable. 

 
Par ailleurs, aucun « carried interest » n’a été versé pour l’exercice 2017. 

 
Sur le total des rémunérations (fixes et variables différées et non différées) versées sur l’exercice 2017, 2 920 117 euros concernaient les 
« cadres dirigeants » (soit 16 personnes au 31 décembre 2017), 8 081 973 euros concernaient les « Gérants et Responsables de Gestion » 
dont les activités ont une incidence significative sur le profil de risques des fonds gérés (soit 80 personnes au  
31 décembre 2017). 

 
 
(*) Moyenne sur l’année calculée prorata temporis). 
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COMMENTAIRES DE GESTION 
 
Contexte économique et financier exercice 2018 
 
L’année 2018 a été atypique sur plusieurs plans et contraste de fait avec les exercices précédents. 
 
L’exercice a été marqué par une succession de plusieurs séquences. 
 

1. En premier lieu, sur l’évolution des données économiques. Le début d’année s’est inscrit dans la lignée de la précédente, à savoir un 
scénario de croissance mondiale soutenue. Les estimations initiales des grands instituts de conjoncture internationaux anticipaient un 
niveau d’activité élevé, ce qui donnait une croissance mondiale de près de 4%, signe d’une activité soutenue. A cette période, les 
indices « PMI » composites de l’activité se situaient entre 55 points et 60 points de part et d’autre de l’Atlantique, c’est-à-dire nettement 
au-dessus du seuil de 50 points qui marque la limite entre expansion et récession. 
A partir de février / mars, ces indicateurs se sont dégradés progressivement, jusqu’à s’accélérer à la baisse en fin d’année. Ainsi en 
décembre, les indicateurs se situaient autour de 51 points en zone euro, soit un net ralentissement, avec une dynamique un peu 
meilleure en Espagne et en Italie alors que l’Allemagne et les pays du Nord fléchissaient. La France étant déjà marginalisée, avec un 
indice à moins de 49 points, par l’action « des gilets jaunes ». Aux Etats-Unis, également, l’activité semble avoir ralentie, mais les 
indices sont moins clairs car les créations d’emplois ont battu des records et le taux de chômage reste proche des plus bas niveaux 
historiques. 
Dans les pays émergents, la situation semble en revanche se stabiliser dans de nombreux pays, mais l’attention et les inquiétudes se 
portent sur la Chine. Personne n’a vraiment confiance dans les statistiques officielles qui maintiennent un objectif autour de 6.5% car 
les autorités ont pris des mesures de relance budgétaire et financière (baisse des taux, assouplissement du taux de réserves 
obligatoires des banques etc…) qui suggèrent que le pays ralentit davantage. 
Finalement, la croissance mondiale a été révisée à la baisse tout au long de l’année, et les estimations se situent désormais autour 
de 3.7%, avec de bonnes probabilités d’être à nouveau révisées à de plus bas niveaux. 

 
2. L’actualité économique se heurte également à une séquence politique anxiogène. Aux alentours du mois de mai, deux événements 

importants sont venus troubler la lecture économique déjà compliquée. 
L’un provenant des Etats-Unis, avec l’intensification des menaces commerciales américaines vis-à-vis de nombreux partenaires 
commerciaux, au premier rang desquels figure bien évidemment la Chine. L’autre venant de la zone euro, avec l’accession au pouvoir 
en Italie d’une coalition inédite et surtout anti-euro, provoquant une nouvelle fois, de vives tensions sur les marchés. En conséquence, 
ces événements et les menaces qu’ils véhiculent, ont semble-t-il eu un effet « auto réalisateur » sur la confiance des investisseurs et 
des agents économiques, mais hélas pas dans la bonne direction. 

 
Ces événements ont naturellement eu des impacts significatifs sur les marchés financiers. 
 
Taux d’intérêt 
 
Le début d’année a donc été marqué par un début logique de normalisation des taux d’intérêt, avec une remontée des taux d’intérêt obligataires 
aux Etats-Unis et en Europe. Ainsi, le rendement du T Notes 10 ans US a rapidement atteint, et dépassé ponctuellement, la zone de 3%. 
Parallèlement, le rendement du Bund a dépassé 0.75% de rendement en début d’année, en harmonie avec le scénario économique ambiant. 
 
Dans le même temps, les Banques Centrales ont accompagné ce mouvement de normalisation. Aux Etats-Unis, Jérôme Powell a pris ses 
fonctions en février 2018, et a plutôt réussi sa communication avec les marchés sur les orientations de la politique monétaire. Il s’inscrit ainsi 
dans la ligne de conduite de Janet Yellen. Le niveau des Fed Funds a été relevé à quatre reprises de 0.25% durant la période pour s’établir 
dans la fourchette 2.25% / 2.5% en fin d’exercice. En zone euro, il n’y a pas eu de modification du niveau des taux directeurs qui restent fixés 
entre -0.2% et 0%. Par ailleurs, la Réserve Fédérale des Etats-Unis (la FED) a déjà arrêtée sa politique d’achat de titres alors que le programme 
de la Banque Centrale Européenne (BCE) a été réduit à partir de septembre et sera arrêté en 2019. 
Mais, au vu du contexte décrit ci-dessus, ce mouvement de normalisation des taux d’intérêt a rapidement été mis entre parenthèses, et les taux 
se sont à nouveau détendus. En fin de période, le rendement du Bund 10 ans était ainsi revenu proche de son niveau du début de l’année 
autour de 0.25% alors que le T Notes 10 ans US était revenu nettement en dessous du seuil des 3%, autour de 2.75%. Dans le même temps, 
les dettes « périphériques » de la zone euro sont restées relativement stables, à l’exception de l’Italie qui a vu les taux à 10 ans se tendre jusqu’à 
près de 4% avant de se détendre en fin d’exercice une fois que la nouvelle coalition ait décidé de « rentrer dans les clous » d’une certaine 
discipline budgétaire vis-à-vis de Bruxelles. 
 
Dans ce contexte, les spreads de crédit se sont écartés durant la majeure partie de l’année, que ce soit sur le segment Investment Grade ou 
« High Yield », avec des tensions de l’ordre de respectivement 65 points de base (bp) et 200 bp. 
 
Les obligations émergentes ont également fait l’objet de retraits de capitaux, ce qui a pesé sur les cotations. 
 
Dans ces conditions, les performances des marchés obligataires sont presque unanimement négatives. 



OFI CAP HORN Rapport Annuel
31 décembre 2018

9

 
De proche de 0% pour l’indice des obligations gouvernementales de la zone euro à -1.15% pour les obligations Investment Grade (IG), -3.6% 
pour le segment High Yield (HY) en Europe et -2.25% aux Etats-Unis (en USD). Les obligations émergentes abandonnent entre -5% et -7% sur 
les principaux indices, qu’ils soient libellés en devises fortes ou locales. 
 
Les obligations convertibles sont doublement pénalisées, par l’écartement des spreads de crédit d’une part, mais aussi par la piètre performance 
des actions. Finalement, elles reculent de l’ordre de 5% en Europe. 
 
Sur les devises, le dollar a gagné près de 5% vis-à-vis de l’euro, passant de 1.20 à 1.14, mais après avoir atteint la zone de 1.25 au début de 
l’année 2018. Le point le plus notable est la baisse de grandes devises émergentes : le Réal Brésilien recule ainsi de 18% (après avoir reculé 
jusqu’à 35% en cours d’année), le Rand sud-africain de 16%, la Livre Turque de 50% etc… 
 
Notons également la brusque baisse du RMB, la devise chinoise, contre dollar : sur l’exercice, elle recule de près de 6%. 
En Europe, la livre s’est stabilisée et ne perd qu’environ 1% contre l’euro sur la période. Enfin, le yen (qui est considéré étonnamment comme 
une valeur refuge) a bénéficié de l’environnement d’aversion au risque avec une progression de près de 7% contre l’euro. 
 
Les marchés actions ont, dans un premier temps, bénéficié de l’amélioration économique et des perspectives bénéficiaires des entreprises. 
Les indices, surtout américains, se sont envolés avant de connaître une phase beaucoup plus volatile à partir du mois de février 2018, avec des 
baisses de près de 10% des principaux indices actions dans le monde, et notamment des replis significatifs des valeurs technologiques 
américaines, dont les fameuses GAFA. Cette volatilité s’est exacerbée à partir du second semestre et ternit nettement le bilan des performances 
des actions sur la période.  
Fait relativement inédit, il n’y a pratiquement pas d’indice actions internationales qui clôture l’année 2018 positivement : -4.85% pour l’indice des 
actions internationales (en euros), -4.95% pour l'indice S&P 500 (en USD). En Europe, le bilan est pire avec une baisse de près de 11% de 
l’indice Stoxx 600, et un repli beaucoup plus significatif sur le segment des petites et moyennes capitalisations : -13%. 
Le contraste est encore plus significatif en France, avec une baisse de près de 9% de l’indice CAC 40 et de -26% de l’indice Small CAC. 
 
Le point notable est également, pratiquement pour toutes les places occidentales, la différence entre les valeurs « défensives » et les valeurs 
« cycliques » sensibles à la remontée des taux d’intérêt. Ces dernières ont fait l’objet de dégagements très importants et les cours atteints 
laissent augurer un scénario de récession pas encore perceptible. 
 
Les marchés émergents ont également beaucoup baissé, surtout les actions chinoises qui reculent de près de 22%. 
L’indice Global Emergent recule quant à lui de 10.3% en euros. 
 
Enfin, concernant les matières premières, l'or affiche une certaine stabilité sur la période et le pétrole a perdu près de 20%. 
Pour finir, l’indice HFR Global représentatif de la gestion alternative baisse de près de 10% (couvert en euro), ce qui illustre la difficulté rencontrée 
par les gérants à créer de la valeur dans ce panorama. 
 
Gestion 
 
Un tout début d’année en fanfare pour les marchés actions après un mois de décembre 2017 morose tout particulièrement pour les Bourses 
Européennes. Aux Etats-Unis les indices réalisaient de nouveaux plus hauts portés par les retombées de la réforme fiscale et la faiblesse du 
dollar tandis que ceux du Vieux Continent évoluaient à proximité des niveaux atteints à la mi-mai 2017.  
 
Le début d’année s’inscrivait dans la lignée de la précédente, à savoir un scénario de croissance mondiale soutenue. Les estimations initiales 
des grands instituts de conjoncture internationaux anticipaient un niveau d’activité élevé, ce qui donnait une croissance mondiale de près de 
4%, signe d’une activité soutenue. 
 
A partir du mois de février, les marchés s’étaient illustrés par un réveil brutal des craintes des investisseurs sur une accélération de l’inflation 
au-delà des prévisions de la FED. La réaction des marchés actions étaient sans appel : ils dévissaient de 8.61% pour le MSCI World 100% 
Hedged to Eur Net Total Return Index sur le mois, tandis que les taux longs se tendaient et le dollar rebondissait.  
 
Après un mois de février dominé par les craintes d’une accélération de l’inflation, le mois de mars souffrait de la montée des tensions 
commerciales entre les Etats-Unis et la Chine alors que la FED était parvenue à rassurer sur la trajectoire de ses resserrements monétaires  
(3 hausses de taux probables en 2018 au lieu de 4 anticipées) et avait indiqué une amélioration des perspectives économiques nationales 
depuis quelques mois. L’activité semblait ralentir malgré des créations d’emplois qui battaient des records et un taux de chômage qui restait 
proche de ses plus bas niveaux historiques. Dans les pays émergents, la situation semblait en revanche se stabiliser dans de nombreux pays, 
mais l’attention et les inquiétudes se portaient sur la Chine. A partir de la fin du mois de mars, malgré l’intensification des menaces commerciales 
américaines vis-à-vis de nombreux partenaires commerciaux, au premier rang desquels figure la Chine et l’accession au pouvoir en Italie d’une 
coalition inédite et surtout anti-euro, provoquant de vives tensions sur le 10 ans italien, les marchés actions, tirés essentiellement par les valeurs 
américaines, progressaient et affichés ainsi une hausse de plus de 10% par rapport à ses plus bas du mois de mars (MSCI World 100% Hedged 
to Eur Net Total Return Index). 
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A partir du mois d’octobre, les marchés broyaient du noir en raison de la perception des investisseurs d’un durement de la politique monétaire 
de la part de la FED plus fort qu’attendu, du Brexit et le déclenchement par les députés britanniques conservateurs eurosceptiques d’une 
procédure visant à obtenir un vote de de confiance en Theresa May et enfin d’une escalade des tensions entre les Etats-Unis et la Chine. Le 10 
ans US terminait ainsi l’année à 2.68%, en baisse de 30 points de base (bps) sur le mois et, au final, en hausse seulement de 27bps sur l’année 
après avoir touché 3.24% au plus haut en novembre. 
 
En Europe, les taux allemands terminaient l’année à 0.24%, soit une baisse de près de 20bps sur l’année et 7bps en décembre. Il s’agit de la 
clôture annuelle la plus basse jamais enregistrée après celle de 2016 (0.21%). Le meilleur performeur mensuel était cependant italien avec des 
taux 10 ans qui baissent fortement (47bps). Le gouvernement arrondissait les angles sur son budget 2019 et devrait ainsi s’épargner l’ouverture 
d’une procédure pour déficits excessifs à la Commission Européenne. Ils terminaient l’année à 2.74% soit une hausse malgré tout de +73bps 
en 2018 et un plus haut à 3.69%. Les spreads de crédits s’écartaient dans ce contexte de ralentissement économique. L’Investment Grade (IG) 
en euros terminait 2018 à 104bps soit une forte hausse de +60bps sur l’année. Notons aussi l’effondrement des points morts d’inflation sous 
l’influence de la baisse du pétrole (Brent -8.4%) et le contexte d’aversion pour le risque sur les marchés. Et enfin, les métaux précieux, via 
l’indice OFIBPMS (Precious Metals Strategy Index) baissait de 4.80% en euro. 
 
Le 12 janvier 2018, le FES OFI Cap Horn est devenu Nourricier des parts N d’OFI Flexible Global Multi Asset et a donc changé de 
politique d’investissement, d’objectif de gestion et de profil de risque. Son nouvel indice de référence est désormais l’indice composite 
suivant : 50% de l’indice MSCI World 100% Hedged to EUR Net Total Return Index (dividendes net réinvestis) + 50% de l’indice Bloomberg 
Barclays Global Treasury- EUR/GBP/USD/JPY only Total Return Index Hedged EUR. Le Fonds Maître pourra investir entre plusieurs classes 
d’actifs (Actions, taux, High Yield, Commodities et monétaires) sur la base d’une allocation stratégique, basée sur une approche fondamentale 
et quantitative (modèle quantitatif). 
 
Sur l’exercice, le FES OFI Cap Horn affiche une performance négative de -9.91% contre -3.47% pour son indice de référence. 
 
Au 31/12/2018, le nombre de parts du FES OFI Cap Horn est de 184342.731. 
L’actif net du Fonds s’élevait à 10 168 810.64 euros. 
 
La valeur liquidative du FES OFI Cap Horn est égale à 55.16 euros au 31/12/2018 contre une valeur de 61.23 euros le 29/12/2017 et  
62.84 euros le 12/01/2018, date du changement de la politique d’investissement. 
 
Sur la période du 29/12/2017 au 12/01/2018, le FES OFI Cap Horn a réalisé une performance de 2.63%. 
Sur cette période, le FES a eu une allocation dynamique avec une exposition moyenne aux actions proche des 100%. 
L’exposition aux marchés actions et l’absence aux marchés de taux ont été les principaux moteurs de performance. 
 
Sur la période du 12/01/2018 au 31/12/2018, le FES OFI Cap Horn a réalisé une performance négative de -12.22%, contre une performance 
négative de -6.04% pour son indice de référence. 
Au cours de cette période (du 12/01/2018 au 31/12/2018), le marché actions baissait de 12.40% (MSCI World 100% Hedged to EUR Net Total 
Return Index), l’exposition sur ce marché a évolué entre 52.94% et 69.28%, soit une pondération qui est restée au-dessus de celle de l’indice 
de référence. L’allocation actions a ainsi contribué négativement à la performance. Les indices obligataires s’inscrivent en hausse de 0.35% 
pour les emprunts d’Etats (Bloomberg Barclays G4 Global Treasury- US/EUR/JPY/GBP TR Index Value Hedged EUR). L’allocation a été 
négative sur le compartiment obligataire ; la forte sous-pondération sur cette classe d’actifs a pénalisé la performance. Enfin, les commodities 
ont contribué négativement avec le fonds OFI Precious Metals qui baissait de 9.12%. 
 
Nous avons utilisé les marchés à terme et conditionnels. 
 
Au 31 décembre 2018, la répartition des actifs du Fonds Maître est la suivante : 

 
 

58.23%
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16%
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INFORMATIONS RELATIVES AU FIA 
 
Actifs non liquides et gestion de la liquidité 
L’actif du Fonds n’est pas investi sur des actifs non liquides. 
La Société de Gestion met en œuvre régulièrement des stress tests de liquidité, dans des conditions normales et exceptionnelles de liquidité, 
qui lui permettent d’évaluer le risque de liquidité des fonds. Le risque de liquidité est évalué par rapport à l’actif des fonds (scénarii de réduction 
de liquidité des actifs en portefeuille) et à leur passif (simulation de demandes de rachat de parts en fonction de la typologie de porteurs). 
 
Profil de risque actuel 
Le risque du Fonds se situe en date du 31 décembre 2018 au niveau [4] de l'indicateur synthétique. Il n’est pas certain que la catégorie de 
risque et de rendement affichée demeure inchangée, le classement du Fonds étant dès lors susceptible d’évoluer dans le temps. 
 
Risque actions 
Le Fonds est exposé au minimum à hauteur de 85% de son actif aux marchés d'actions qui peuvent connaître de fortes variations. L'attention 
de l'investisseur est attirée sur le fait que les fluctuations des cours des valeurs en portefeuille et/ou le risque de marché impacteront positivement 
ou négativement les performances du Fonds. 
 
Le Fonds ne bénéficie d'aucune garantie ou protection du capital investi. Le Fonds peut investir dans des OPC de sociétés de capitalisation 
faible ou moyenne, le cours de ces actions peut être plus volatil et la liquidité des titres plus réduite que ceux de sociétés de capitalisation 
boursière importante. Il en est de même des investissements sur les pays émergents. 
 
Risque de change 
Le Fonds est exposé au risque de change au titre de ses investissements libellés en monnaie étrangère (devise non-euro) et de la quote-part 
des actifs libellés en monnaie étrangère des OPC dans lesquels le portefeuille est investi. Par conséquent, la variation de devises non-euro 
auront une incidence sur la valeur des titres en portefeuille et donc sur la performance et le risque du Fonds. Le gestionnaire est autorisé à 
pratiquer de façon discrétionnaire des couvertures totales ou partielles de ces risques. 
 
Risque de taux et risque de crédit 
Le Fonds est investi à hauteur de 15 % maximum (hors titres non cotés) sur les marchés monétaires et obligataires. De ce fait, le portefeuille 
peut être soumis à un risque de taux. Ce risque résulte du fait qu'en général le prix des titres de créances et des obligations baisse lorsque les 
taux augmentent. 
De même, le risque de crédit résulte du fait que dans le cas d'une dégradation des émetteurs privés (par exemple de leur notation par les 
agences de notation financière), la valeur des obligations privées peut baisser. C'est le risque de défaillance de l'emprunteur. 
 
Risque lié à l'utilisation de produits dérivés 
Le Fonds est exposé au risque lié à l’utilisation de produits dérivés, notamment en raison de la possibilité pour le gérant de couvrir ou d’exposer 
le portefeuille aux marchés d’actions, de taux ou de change par le biais de contrats à terme fermes ou conditionnels, de réaliser des opérations 
de pensions livrées, des prêts et emprunts de titres. 
 
Gestion du risque 
La Société de Gestion a mis en place une politique de suivi et de gestion des risques lui permettant de s’assurer que le profil de risque de l’OPC 
est conforme à celui décrit aux investisseurs et de la bonne adéquation de la liquidité de l’actif par rapport à celle du passif. La fonction 
permanente de gestion des risques veille au respect des limites encadrant les risques définis au sein du prospectus du Fonds (hard guidelines) 
et effectue un suivi quotidien des différents risques liés aux actifs. Un contrôle de la structuration à la création du Fonds afin de s’assurer de 
l’adéquation actif/passif ainsi qu’un contrôle des valorisations sont également effectués. 
 
Levier du Fonds au 31 décembre 2018 
Ci-dessous les leviers du Fonds calculés conformément à la réglementation européenne mentionnée à l'article 109 du règlement délégué UE 
n° 231/2013 : 

- méthode brute [100.64%] 

- méthode de l'engagement [101.28%] 
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INFORMATIONS RELATIVES A L’ESMA 
 
1) Opérations de cessions ou d’acquisitions temporaires de titres (pensions livrées, prêts et emprunts) 

Cette information est traitée dans la section « informations relatives à la transparence des opérations de financement sur titres et de la 
réutilisation ». 

 
2) Les contrats financiers (dérivés) 

Change :  Pas de position au 31/12/2018 

Taux : Pas de position au 31/12/2018 

Crédit : Pas de position au 31/12/2018 

Actions – CFD : Pas de position au 31/12/2018 

Commodities : Pas de position au 31/12/2018 
 
 
INFORMATIONS RELATIVES A LA TRANSPARENCE DES OPERATIONS DE FINANCEMENT SUR TITRES ET DE LA REUTILISATION 

Sur l’exercice clos au 31 décembre 2018, le FES n’a réalisé ni opération de financement sur titres, ni contrat d’échange sur rendement global. 
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Bilan au 31 décembre 2018 (en euros)
BILAN ACTIF

31/12/2018 29/12/2017

Immobilisations nettes - -
Dépôts - -
Instruments financiers 10 191 446,62 12 204 658,88

Instruments financiers de l'entreprise ou des entreprises liées - -
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -

Actions et valeurs assimilées - -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Obligations et valeurs assimilées - -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Titres de créances - -
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -

Titres de créances négociables - -
Autres titres de créances - -

Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -
Organismes de placement collectif 10 191 446,62 12 204 658,88

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels
et équivalents d'autres pays 10 191 446,62 12 204 658,88

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

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

Autres Fonds d'investissement professionnels et équivalents d'autres Etats
membres de l'union européenne et organismes de titrisations non cotés - -

Autres organismes non européens - -
Opérations temporaires sur titres financiers - -

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension - -
Créances représentatives de titres financiers prêtés - -
Titres financiers empruntés - -
Titres financiers donnés en pension - -
Autres opérations temporaires - -

Contrats financiers - -
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé - -
Autres opérations - -

Autres instruments financiers - -
Créances 27 112,48 1 788 150,43

Opérations de change à terme de devises - 1 168 399,05
Autres 27 112,48 619 751,38

Comptes financiers - 2 048,63
Liquidités - 2 048,63

Total de l'actif 10 218 559,10 13 994 857,94
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Bilan au 31 décembre 2018 (en euros)
BILAN PASSIF

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

31/12/2018 29/12/2017

Capitaux propres
Capital 8 188 221,04 10 111 225,55
Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a) - -
Report à nouveau (a) - -
Plus et moins-values nettes de l'exercice (a, b) 2 155 941,42 1 881 301,86
Résultat de l'exercice (a, b) -175 351,82 -169 133,51

Total des capitaux propres 10 168 810,64 11 823 393,90
(= Montant représentatif de l'actif net)
Instruments financiers - -

Opérations de cession sur instruments financiers - -
Opérations temporaires sur titres financiers - -

Dettes représentatives de titres financiers donnés en pension - -
Dettes représentatives de titres financiers empruntés - -
Autres opérations temporaires - -

Contrats financiers - -
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé - -
Autres opérations - -

Dettes 23 428,65 1 993 685,15
Opérations de change à terme de devises - 1 159 700,00
Autres 23 428,65 833 985,15

Comptes financiers 26 319,81 177 778,89
Concours bancaires courants 26 319,81 177 778,89
Emprunts - -

Total du passif 10 218 559,10 13 994 857,94
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Hors bilan (en euros)
31/12/2018 29/12/2017

OPÉRATIONS DE COUVERTURE
Engagements sur marchés réglementés ou assimilés - -
Engagements de gré à gré - -
Autres engagements - -

AUTRES OPÉRATIONS
Engagements sur marchés réglementés ou assimilés - -
Engagements de gré à gré - -
Autres engagements - -



OFI CAP HORN Rapport Annuel
31 décembre 2018

16

Compte de résultat (en euros)
31/12/2018 29/12/2017

Produits sur opérations financières
Produits sur dépôts et sur comptes financiers 0,04 -
Produits sur actions et valeurs assimilées - 15 708,50
Produits sur obligations et valeurs assimilées - -
Crédits d'impôt - -
Produits sur titres de créances - -
Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres financiers - -
Produits sur contrats financiers - -
Autres produits financiers - -

Total (I) 0,04 15 708,50

Charges sur opérations financières
Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres financiers - -
Charges sur contrats financiers - -
Charges sur dettes financières 345,14 52,21
Autres charges financières - -

Total (II) 345,14 52,21

Résultat sur opérations financières (I - II) -345,10 15 656,29

Autres produits (III) - -
Frais de gestion et dotations aux amortissements (IV) 178 481,68 272 183,91
Frais de gestion pris en charge par l'entreprise (V) - -

Résultat net de l'exercice (I - II + III - IV + V) -178 826,78 -256 527,62

Régularisation des revenus de l'exercice (VI) 3 474,96 87 394,11
Acomptes sur résultat versés au titre de l'exercice (VII) - -

Résultat (I - II + III - IV + V +/- VI - VII) -175 351,82 -169 133,51
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ANNEXE 
 

REGLES ET METHODES COMPTABLES 
L’OPC s’est conformé aux règles comptables prescrites par le règlement de l’Autorité des Normes Comptables n°2014-01 modifié, relatif au 
plan comptable des OPC à capital variable. 
  
Les règles d'évaluation sont fixées, sous sa responsabilité, par la société de gestion. 
 
La devise de la comptabilité du fonds est l'euro. 
 
La valeur liquidative est calculée le dernier jour de Bourse ouvré à Paris de la semaine à l'exclusion des jours fériés légaux en France. En 
l’absence de cotation à une de ces dates, l’évaluation se fera sur les derniers cours connus du jour de bourse précédent et sera datée de ce 
même jour. 
 
Les comptes relatifs au portefeuille-titres sont tenus par référence au coût historique : les entrées (achats ou souscriptions) et les sorties 
(ventes ou remboursements) sont comptabilisées sur la base du prix d’acquisition, frais exclus. 
Toute sortie génère une plus-value ou une moins-value de cession ou de remboursement et éventuellement une prime de remboursement. 
 
L’OPC valorise son portefeuille-titres à la valeur actuelle, valeur résultant de la valeur de marché ou à défaut d’existence de marché de 
méthodes financières. 
 
La différence valeur d’entrée - valeur actuelle génère une plus ou moins-value qui sera enregistrée en « différence d’estimation du 
portefeuille ». 
 
Description des méthodes de valorisation des postes du bilan et des opérations à terme ferme et conditionnelles 
 
-les valeurs mobilières négociées sur un marché réglementé français ou étrangers sont évaluées au prix du marché. L’évaluation au 
prix du marché de référence est effectuée selon les modalités arrêtées par la Société de Gestion. Ces modalités d’application sont précisées 
dans l’annexe aux comptes annuels. 
 
-Toutefois, les valeurs mobilières dont le cours n’a pas été constaté le jour de l’évaluation ou dont le cours a été corrigé sont évaluées à leur 
valeur probable de négociation sous la responsabilité de la Société de Gestion. Ces évaluations et leur justification sont communiquées au 
Contrôleur légal des comptes à l’occasion de ses contrôles. 
 
-Les instruments du marché monétaire sont évalués à leur valeur de marché 
 
-les parts ou actions d’OPCVM, de FIA ou de Fonds d’Investissement de droit étranger sont évaluées à la dernière valeur liquidative 
connue au jour de l’évaluation. 
 
-les titres de l’entreprise non admis aux négociations sur un marché réglementé : 
La mise à jour annuelle du cours des titres non admis aux négociations sur une marché réglementé sont évaluées à la dernière valeur 
liquidative connue au jour de l’évaluation 
 
a) Titres non admis aux négociations sur un marché réglementé donnant accès au capital de l'entreprise 
Les titres de capital émis par l'entreprise sont évalués conformément aux méthodes objectives d’évaluation d’actions en tenant compte, selon 
une pondération appropriée à chaque cas, de la situation nette comptable, de la rentabilité et des perspectives d’activité de l’entreprise. 
 
Ces critères sont appréciés, le cas échéant, sur une base consolidée ou, à défaut, en tenant compte des éléments financiers issus des filiales 
significatives. 
 
À défaut, les titres sont évalués selon la méthode de l’actif net réévalué d’après le bilan le plus récent. 
 
La méthode d’évaluation des titres de capital émis par l’entreprise doit être définie par un expert indépendant éventuellement désigné en 
justice. 
 
Remarque : La valeur de l’entreprise peut être déterminée sur la base des derniers comptes annuels arrêtés, mais non encore approuvés. Si 
une différence est constatée après l’approbation, la société de gestion de portefeuille rectifie la valeur. 
 
Si, pour assurer la liquidité du FCPE, la société de gestion de portefeuille est contrainte à réaliser une transaction significative à un prix 
différent de cette évaluation, l'ensemble des titres subsistant dans le fonds devra être évalué à ce nouveau prix. 
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b) Titres de créance et instruments du marché monétaires non admis aux négociations sur un marché réglementé émis par l'entreprise 
 
La méthode d'évaluation des titres de créance est déterminée par un expert indépendant, lors de la souscription par le fonds de ces titres et 
chaque fois qu'un évènement ou une série d'évènements ultérieurs sont susceptibles de conduire à une évolution substantielle du risque de 
défaillance de l'entreprise. L'expert indépendant peut éventuellement être désigné en justice. 
 
En application de l'article R. 3332-27 du code du travail, seuls sont éligibles à l'actif du FCPE les titres de créance non cotés bénéficiant d'un 
engagement de rachat à première demande par l'entreprise de ces titres ou lorsqu'il a été instauré un mécanisme équivalent garantissant le 
rachat de ces titres dans les mêmes conditions. 
 
-les titres qui font l’objet de contrats de cession ou d’acquisition temporaire sont évalués en conformité avec la réglementation en 
vigueur et les modalités d’application sont précisées dans l’annexe aux comptes annuels. 
 
-Les opérations visées à l’article R. 214-32-22 du code monétaire et financier sont évaluées à leur valeur de marché selon les modalités 
arrêtées par la Société de Gestion et précisées dans l’annexe aux comptes annuels. 
 
Si, pour assurer la liquidité du FCPE, la société de gestion est contrainte à réaliser une transaction significative à un prix différent de cette 
évaluation, l'ensemble des titres subsistant dans le fonds devra être évalué à ce nouveau prix. 
 
Description de la méthode suivie pour la comptabilisation des revenus des valeurs à revenus fixes 
Le résultat est calculé à partir des coupons encaissés. Les coupons courus au jour des évaluations constituent un élément de la différence 
d’évaluation. 
 
Description de la méthode de calcul des frais de gestion fixes 
Ces frais recouvrent l’ensemble des frais supportés par le fonds : frais de gestion financière, frais de gestion administrative et comptable, frais 
de conservation, frais de distribution, honoraires du contrôleur légal des comptes, etc. 
 
Ils n’incluent pas les frais de transaction qui comprennent les frais d’intermédiation (courtage, impôt de bourse, etc.) et les commissions de 
mouvement facturées à l’OPC d’épargne salariale et perçues par la société de gestion. 
 
Les frais de fonctionnement et de gestion directes sont fixés au maximum à 1,60 % TTC l’an de l’actif net. 
 
Les frais de fonctionnement et de gestion sont perçus trimestriellement. 
 
Les différents postes constituant les frais de fonctionnement et de gestion sont calculés et provisionnés lors de chaque valeur liquidative. 
 
Frais de gestion indirects 
Le fonds investira dans des OPC ou fonds d'investissement dont la moyenne des frais de gestion fixes ne dépassera pas 2,50% TTC (dont 
frais de gestion fixes maximum du fonds Maître de 0,50% et frais de gestion indirects du fonds Maître de 2,00%). 
 
Les rétrocessions éventuellement perçues des OPC sur lesquels l'OPC investit lui seront reversées. 
 
Affectation des sommes distribuables 
Capitalisation. 
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Evolution de l'actif net du Fonds d'épargne salariale (en euros)
31/12/2018 29/12/2017

Actif net en début d'exercice 11 823 393,90 16 605 072,41
Souscriptions (y compris les commissions de souscription acquises au Fonds
d'épargne salariale) 1 368 595,04 3 002 639,21

dont participation ou compléments de participation 111 846,30 195 398,30
dont plan d'épargne ou intéressement 352 251,85 929 969,44
dont transferts 369 221,44 1 185 047,43
dont arbitrages - -
dont versements volontaires et abondements 535 275,45 692 224,04
dont autres - -
dont droits d'entrée à la charge de l'entreprise - prélevés 1 990,35 5 166,57
dont droits d'entrée à la charge de l'entreprise - rétrocédés -1 990,35 -5 166,57

Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises au Fonds
d'épargne salariale) -1 905 759,88 -9 135 563,40

dont rachats par les salariés - parts disponibles -1 158 734,92 -1 205 436,35
dont rachats par les salariés - accession à la propriété - -
dont rachats par les salariés - mariage - -
dont rachats liés au départ à la retraite - -
dont rachats liés au départ de l'entreprise - -
dont transferts -747 024,96 -7 930 127,05
dont arbitrages - -
dont autres - -

Plus-values réalisées sur dépôts et instruments financiers 2 500 507,22 2 147 675,86
Moins-values réalisées sur dépôts et instruments financiers -44 908,02 -1 174,83
Plus-values réalisées sur contrats financiers - -
Moins-values réalisées sur contrats financiers - -60,13
Frais de transaction 750,06 -40 022,53
Différences de change -8 773,78 -718 243,78
Variation de la différence d'estimation des dépôts et instruments financiers -3 386 167,12 219 598,71

Différence d'estimation exercice N -1 213 616,85 2 172 550,27
Différence d'estimation exercice N - 1 2 172 550,27 1 952 951,56

Variation de la différence d'estimation des contrats financiers - -
Différence d'estimation exercice N - -
Différence d'estimation exercice N - 1 - -

Distribution de l'exercice antérieur sur plus et moins-values nettes - -
Distribution de l'exercice antérieur sur résultat - -
Résultat net de l'exercice avant compte de régularisation -178 826,78 -256 527,62
Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur plus et moins-values nettes - -
Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur résultat - -
Autres éléments - -

Actif net en fin d'exercice 10 168 810,64 11 823 393,90
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Répartition par nature juridique ou économique
Désignation des valeurs Montant %

Actif
Instruments financiers de l'entreprise ou des entreprises liées - -
Obligations et valeurs assimilées - -

Obligations Indexées - -
Obligations Convertibles - -
Titres Participatifs - -
Autres Obligations - -

Titres de créances - -
Les titres négociables à court terme - -
Les titres négociables à moyen terme - -

Passif
Opérations de cession sur instruments financiers - -

Actions et valeurs assimilées - -
Obligations et valeurs assimilées - -
Titres de créances - -
Autres - -

Hors-bilan
Taux - -
Actions - -
Crédit - -
Autres - -

Répartition par nature de taux

Taux fixe % Taux
variable % Taux

révisable % Autres %

Actif
Dépôts - - - - - - - -
Instruments financiers de
l'entreprise ou des entreprises liées - - - - - - - -

Obligations et valeurs
assimilées - - - - - - - -

Titres de créances - - - - - - - -
Opérations temporaires
sur titres financiers - - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - - -

Passif
Opérations temporaires
sur titres financiers - - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - 26 319,81 0,26
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Répartition par nature de taux (suite)

Taux fixe % Taux
variable % Taux

révisable % Autres %

Hors-bilan
Opérations de couverture - - - - - - - -
Autres opérations - - - - - - - -

Répartition par maturité résiduelle

< 3 mois % ]3 mois -
1 an] % ]1 - 3

ans] % ]3 - 5
ans] % > 5 ans %

Actif
Dépôts - - - - - - - - - -
Instruments financiers de
l'entreprise ou des entreprises liées - - - - - - - - - -

Obligations et valeurs
assimilées - - - - - - - - - -

Titres de créances - - - - - - - - - -
Opérations temporaires
sur titres financiers - - - - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - - - - -

Passif
Opérations temporaires
sur titres financiers - - - - - - - - - -

Comptes financiers 26 319,81 0,26 - - - - - - - -

Hors-bilan
Opérations de couverture - - - - - - - - - -
Autres opérations - - - - - - - - - -

Répartition par devise
% % % %

Actif
Dépôts - - - - - - - -
Instruments financiers de
l'entreprise ou des entreprises liées - - - - - - - -

Actions et valeurs
assimilées - - - - - - - -

Obligations et valeurs
assimilées - - - - - - - -

Titres de créances - - - - - - - -
OPC - - - - - - - -
Opérations temporaires
sur titres financiers - - - - - - - -
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Répartition par devise (suite)
% % % %

Créances - - - - - - - -
Comptes financiers - - - - - - - -

Passif
Opérations de cession
sur instruments financiers - - - - - - - -

Opérations temporaires
sur titres financiers - - - - - - - -

Dettes - - - - - - - -
Comptes financiers - - - - - - - -

Hors-bilan
Opérations de couverture - - - - - - - -
Autres opérations - - - - - - - -

Débiteurs et créditeurs divers
31/12/2018

Créances
Vente à règlement différé 27 112,48

Total créances 27 112,48

Dettes
Provision pour frais de gestion fixes à payer -23 428,65

Total dettes -23 428,65

Total 3 683,83

Souscriptions rachats

Commissions

Parts émises 23 068,9357
Parts rachetées 31 804,6507

Montant des commissions de souscription acquises 0,00
Montant des commissions de rachat acquises 0,00
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Frais de gestion

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,58
Commission de performance (frais variables) -
Rétrocession de frais de gestion -

Engagements reçus et donnés

Description des garanties reçues par le Fonds d'épargne salariale avec notamment mention des garanties de capital
Néant

Autres engagements reçus et / ou donnés
Néant

Autres informations

Code Nom Quantité Cours Valeur actuelle (en euros)

Valeur actuelle des instruments financiers faisant l'objet d'une acquisition temporaire
Néant

Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépôts de garantie
Instruments financiers reçus en garantie et non inscrits au bilan

Néant

Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine
Néant

Instruments financiers détenus en portefeuille émis par les entités liées à la société de gestion (fonds)
ou au(x) gestionnaire(s) financier(s) (SICAV) et OPC à capital variable gérés par ces entités
FR0013288933 OFI FLEXIBLE GLOBAL MULTI ASSET N 114 343,6174 89,13 10 191 446,62

Acomptes sur résultat versés au titre de l'exercice

Date Montant total Montant unitaire Crédits d'impôt
totaux

Crédit d'impôt
unitaire

Total acomptes - - - -

Acomptes sur plus et moins-values nettes versés au titre de l'exercice
Date Montant total Montant unitaire

Total acomptes - -
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Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes au résultat (en euros)
31/12/2018 29/12/2017

Sommes restant à affecter
Report à nouveau - -
Résultat -175 351,82 -169 133,51

Total -175 351,82 -169 133,51

Affectation
Distribution - -
Report à nouveau de l'exercice - -
Capitalisation -175 351,82 -169 133,51

Total -175 351,82 -169 133,51

Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre d'actions ou parts - -
Distribution unitaire - -
Crédits d'impôt attaché à la distribution du résultat - -

Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values nettes
(en euros)

31/12/2018 29/12/2017

Sommes restant à affecter
Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées - -
Plus et moins-values nettes de l'exercice 2 155 941,42 1 881 301,86
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice - -

Total 2 155 941,42 1 881 301,86

Affectation
Distribution - -
Plus et moins-values nettes non distribuées - -
Capitalisation 2 155 941,42 1 881 301,86

Total 2 155 941,42 1 881 301,86

Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre d'actions ou parts - -
Distribution unitaire - -
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Tableau des résultats et autres éléments caractéristiques du Fonds d'épargne salariale
au cours des cinq derniers exercices (en euros)

31/12/2018 29/12/2017 30/12/2016 24/12/2015 24/12/2014

Actif net
en EUR 10 168 810,64 11 823 393,90 16 605 072,41 16 210 205,25 15 525 584,88

Nombre de titres
Parts 184 342,7310 193 078,4460 292 162,8421 295 156,2616 308 412,5021

Valeur liquidative unitaire
en EUR 55,16 61,23 56,83 54,92 50,34

Distribution unitaire sur plus
et moins-values nettes
(y compris les acomptes)

en EUR - - - - -
Distribution unitaire sur résultat
(y compris les acomptes)

en EUR - - - - -
Crédit d'impôt unitaire transféré
au porteur (personnes physiques)

en EUR - - - - -
Capitalisation unitaire

en EUR 10,74 8,86 12,41 0,14 1,28
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Inventaire du portefeuille au 31 décembre 2018

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou
nominal Valeur boursière % Actif

Net

Dépôts - -
Instruments financiers

Instruments financiers de l'entreprise ou des entreprises liées - -
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -

Actions et valeurs assimilées - -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Obligations et valeurs assimilées - -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Titres de créances - -
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -

Titres de créances négociables - -
Autres titres de créances - -

Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -
Organismes de placement collectif 10 191 446,62 100,22

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels et
équivalents d'autres pays 10 191 446,62 100,22

OFI FLEXIBLE GLOBAL MULTI ASSET N EUR 114 343,6174 10 191 446,62 100,22
Autres Fonds destinés à des non professionnels et équivalents d'autres
pays Etats membres de l'Union européenne - -

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

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

- -

Autres organismes non européens - -
Opérations temporaires sur titres financiers - -

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension - -
Créances représentatives de titres financiers prêtés - -
Titres financiers empruntés - -
Titres financiers donnés en pension - -
Dettes représentatives de titres financiers donnés en pension - -
Dettes représentatives de titres financiers empruntés - -
Autres opérations temporaires - -

Opérations de cession sur instruments financiers - -
Contrats financiers - -

Opérations sur un marché réglementé ou assimilé - -
Autres opérations - -

Autres instruments financiers - -

Créances 27 112,48 0,27
Dettes -23 428,65 -0,23
Comptes financiers -26 319,81 -0,26
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Inventaire du portefeuille au 31 décembre 2018 (suite)

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou
nominal Valeur boursière % Actif

Net

ACTIF NET 10 168 810,64 100,00










