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Classification AMF : Obligations et autres titres de créances libellés en Euro 

Forme juridique : FCP 

 

L'objectif de gestion 
LôOPCVM  a comme objectif la recherche dôune performance nette des frais sup®rieure ¨ celle de son 

indicateur de r®f®rence, lôindice FTSE MTS EUROZONE GOVT BOND 3-5 ans sur la durée de 

placement recommandée.  

 

Lôindicateur de r®f®rence est lôindice FTSE MTS EUROZONE GOVT BOND 3-5 Y. Il est retenu en cours 

de clôture, exprimé en euro, coupons réinvestis. 
 

Indicateur de référence 
FTSE MTS EUROZONE GOVT BOND 3-5 Y  

 

L'indice FTSE MTS EUROZONE GOVT BOND 3-5 Y : Cet indice mesure la performance des emprunts 

dôEtats souverains de la zone euro, ¨ taux fixe et liquides. Il repr®sente le cours moyen dôun panier 

dôemprunts dôune dur®e de vie r®siduelle de 3 ¨ 5 ans. 
 

Strat®gie dôinvestissement 
Afin de r®aliser lôobjectif de gestion, la strat®gie dôinvestissement de lôOPCVM est dynamique et sôappuie 

essentiellement, mais non exclusivement, sur un investissement en obligations à taux fixe, à taux 

variable, indexées ou convertibles, en titres participatifs et en titres de créances négociables, libellés en 

euro ou swapp®s en euro et de maturit® proche de celle de lôindicateur de r®f®rence. LôOPCVM peut 

être investi dans la limite de 10% maximum en actions pour diversifier le portefeuille et essayer de 

profiter des opportunités de marché  

Pour la sélection et le suivi des titres de taux, la société de gestion intègre sa propre analyse du 

profil/rendement/risques (rentabilité, crédit, liquidité, maturité)  et ne recourt pas exclusivement ou 

mécaniquement aux agences de notation. Elle privilégie sa propre analyse de crédit qui sert de 

fondement aux d®cisions de gestion prises dans lôint®r°t des porteurs. 

 

LôOPCVM s'engage ¨ respecter les fourchettes dôexposition sur lôactif net suivantes : 

 

Jusquôà 100% en instruments de taux ®mis ou garantis par un Etat membre de lôOCDE, par les 

collectivit®s territoriales dôun Etat membre de lôUnion Europ®enne ou partie ¨ lôaccord sur lôEspace 

économique européen, ou par un organisme international à caractère public dont un ou plusieurs Etats 

membres de la Communaut® Europ®enne ou partie ¨ lôaccord sur lôEspace ®conomique europ®en font 

partie, ou  de titres émis par la CADES ou des émetteurs privés de catégorie « Investment Grade», 

selon lôanalyse de la soci®t® de gestion ou celle des agences de notation ou non notés, dont : 

- de 0% à 30% en instruments de taux devenus spéculatifs ou non notés  

 

La fourchette de sensibilit® de lôOPCVM au risque de taux est comprise entre -2 et + 5. 

A titre accessoire en fonction des opportunités de marché :  

De 0% ¨ 10% en instruments de taux dô®metteurs hors OCDE. 

De 0% ¨ 10% sur les march®s dôactions, fran­aises et de la zone euro, de toutes capitalisations,  de 

tous les secteurs. 

De 0% à 10% au risque de change sur des devises hors zone euro. 

De 0% à 25% sur les marchés des obligations convertibles. 

 

LôOPCVM peut °tre investi : 

-   en titres de créance et instruments du marché monétaire.  
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- jusqu'¨ 10% de son actif net en parts ou actions dôOPC : OPCVM de droit fran­ais ou ®tranger, et en 

FIA de droit Français ou européens ouverts à une clientèle non professionnelle mentionnés au R.214-

25 et répondant aux conditions de l'article R.214-13 du Code Monétaire et Financier. 

 

Il peut également intervenir sur des : 
 - instruments financiers à terme négociés sur des marchés réglementés français et étrangers, utilisés 
¨ titre de couverture et/ou dôexposition aux risques dôaction et de taux, et ¨ titre de couverture du risque 
de change ; 
- titres intégrant des  dérivés utilisés à titre de couverture et/ou dôexposition aux risques dôaction, de 
taux, de change. 
Ces instruments nôentrainent pas une surexposition globale du portefeuille.  
 

Profil de risque 
Risque de cr®dit : En cas de d®gradation de la qualit® des ®metteurs, ou si lô®metteur nôest plus en 

mesure de faire face à ses échéances, la valeur de ces titres peut baisser, entrainant ainsi la baisse de 

la valeur liquidative. 

Les titres ®valu®s ç sp®culatifs è (Investment grade notamment  ou inf®rieur) suite ¨ lôanalyse de la 

société de gestion ou des agences de notation  présentent un risque accru de défaillance, et sont 

susceptibles de subir des variations de valorisation plus marquées et/ou plus fréquentes, pouvant 

entraîner une baisse de la valeur liquidative. 

 

Risque de liquidité : Il présente le risque quôun march® financier, lorsque les volumes dô®changes sont 

faibles ou en cas de tension sur ce marché, ne puisse absorber les volumes de transactions (achat ou 

vente) sans impact significatif sur le prix des actifs. Dans ce cas, la valeur liquidative peut baisser.  

Risque de contrepartie : Le risque de contrepartie résulte de toutes les opérations de gré à gré (les 

contrats financiers,  les acquisitions et cessions temporaires de titres et les garanties financières) 

conclues avec la même contrepartie. Le risque de contrepartie mesure le risque de perte en cas de 

d®faillance dôune contrepartie incapable de faire face ¨ ses obligations contractuelles avant que 

lôop®ration ait ®t® r®gl®e de mani¯re d®finitive sous la forme dôun flux financier. Dans ce cas, la valeur 

liquidative pourrait baisser. 
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COMMENTAIRE DE GESTION 

 

  

 

Lõann®e 2017 sõest caract®ris®e par une tr¯s faible volatilit® sur les march®s. Le 1er semestre sõest achev® par 

lõ®lection pr®sidentielle dõEmmanuel Macron en France tandis que la fin de lõann®e a cl¹tur® sur lõadoption de la 

tant attendue réforme fiscale aux US, projet phare du programme du président Donald Trump. Ainsi, le S&P 500 

enregistre un gain de 18,87%, l'Eurostoxx50 une hausse de 6,49% et le CAC40 gagne 9,26%. 

 

Le d®but de lõann®e a ®t® marqu® par lõinvestiture du nouveau pr®sident des Etats-Unis Donald Trump le 20 

janvier 2017. Ce dernier a essuyé son premier échec en mars avec le refus du congr¯s, pourtant fort dõune 

majorit® r®publicaine, dõadopter la r®forme de lõObamacare. Mais les investisseurs ®taient tourn®s vers les 

®lections Fran­aises. La forte remont®e dans les sondages du candidat proche de lõextr°me gauche Jean-Luc 

Mélenchon a inqui®t® les march®s mais nõa finalement pas abouti ¨ un 2nd tour inédit entre les deux candidats 

extr°mes. Lõeuphorie sõest empar®e des march®s au lendemain des r®sultats du 1er tour avec une hausse de 4,5% 

pour le CAC40, sa plus forte de lõann®e. 

 

Au cours du 1er semestre, sous lõimpulsion de Janet Yellen la FED a proc®d® ¨ deux hausses de taux de 0,25% 

chacune et a annoncé une réduction de la taille de son bilan (4500 Mds$). De son côté, Mario Draghi a fermé 

la porte à une nouvelle baisse des taux m°me si lõinflation est actuellement sous lõobjectif des 2%. Cependant, il 

sõest dit pr°t ¨ revoir son programme dõachats dõactifs en termes de taille et/ou de dur®e.  

 

Lõ®t® a ®t® calme sur les march®s, marqu®s par une forte remont®e de lõûuro face au Dollar entre fin juin et 

début septembre de 1,11 à 1,2 entrainant par la même occasion une sous-performance des valeurs européennes 

vis-à-vis de leurs homologues américaines. Quelques tensions géopolitiques ont émergé en aout entre les US, 

le Japon et la Corée du Nord. Les tirs de missiles Nord-Coréens ont mis le feu aux poudres entrainant des 

menaces de part et dõautre du Pacifique avant un retour au calme. 

 

Les marchés européens ont sensiblement rebondi (+7,5%) en septembre et en octobre dans le sillage dõune 

stabilisation de la parité euro-dollar et de la volont® de Donald Trump dõacc®l®rer la pr®sentation au congr¯s 

de son projet de r®forme fiscale. En parall¯le, Mario Draghi a officiellement annonc® lõextension du QE de 9 

mois jusquõ¨ fin septembre 2018, mais avec un passage de 60 Mdsû ¨ 30 Mdsû des rachats dõactifs mensuels ¨ 

compter de janvier 2018.  

Les gouvernements ont souffl® le chaud et le froid en cette fin dõann®e. La tenue dõun r®f®rendum non officiel 

concernant lõind®pendance de la Catalogne provoquait lõire de Madrid en octobre tandis que le Venezuela 

entrait en d®faut de paiement d®but novembre. La Chine, dont la notation avait ®t® d®grad®e dõun cran de AA- 

¨ A+ par S&P en raison de lõescalade de sa dette (230% du PIB), annon­ait des mesures de désendettement 

incluant un durcissement des conditions de crédit ce qui pourrait peser sur la croissance mondiale. Enfin le projet 

de réforme fiscale a été adopté fin décembre et entrera en vigueur à compter du 1er janvier 2018. Le taux 

dõimposition pour les sociétés implantées aux Etats-Unis passe ainsi de 35% à 21%. 
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A noter que la FED a procédé à une troisième hausse des taux de 0,25% en décembre, pour atteindre un niveau 

de 1,25-1,5%, tandis que Jérôme Powell a été présenté comme le remplaçant de Janet Yellen à la tête de la FED, 

dont les fonctions arrivent ¨ ®ch®ance en f®vrier 2018. Sa politique devrait °tre dans la continuit® de lõactuelle 

Présidente. 

 

En r®sum®, lõann®e 2017 fut marqu®e par la fin des risques politiques en Europe et le d®but des adoptions 

des grandes réformes de Donald Trump. Les matières premières ont poursuivi leur rebond dans la lignée 

du second semestre 2016 et lõeuro dollar sõest sensiblement raffermi pour se rapprocher de 1,20, niveau 

quitté début 2015. 

 

Les indices en Europe ont été soutenus par la poursuite de la politique accommodante de la BCE ainsi que des 

bons chiffres macro®conomiques, signes dõune reprise de la croissance sur le vieux continent. 

 

Les investisseurs abordent lõann®e 2018 avec confiance. Cependant, la fin du QE en Europe et la poursuite de la 

remontée des taux pourraient amener une touche de volatilité sur les marchés à compter de la fin du 1er 

semestre. Lõoptimisme demeure avec la poursuite de lõam®lioration de la situation ®conomique mais le stock 

picking sera la clé de la réussite. 

  

 

Gutenberg Obligations  

  

Le fonds cl¹ture lõann®e en progression de 5,06% contre une hausse de 0.06% pour son indice de r®f®rence 

(EuroMTS 3-5 ans). La surpondération des CMS (obligations avec coupons indexées à des swaps de taux) et des 

hybrides ont permis au fonds de surpasser ses objectifs qui ®taient dõatteindre une performance annuelle situ®e 

entre 2 et 4%.  

Le marché actions ayant affiché une bonne performance a permis aux hybrides de suivre cette tendance. 

Concernant les CMS, les divers calls effectués par des banques nordiques ont engendré un fort appétit envers 

cette classe obligataire, les investisseurs pariant sur des calls ¨ venir des diff®rentes souches. Lõann®e 2017 a ®t® 

une année de faible volatilité sur les taux longs.  

Ce ne sera certainement pas le cas en 2018 où les taux longs pourraient repartir à la hausse au deuxième 

semestre par anticipation de la fin du Quantitative Easing ainsi que dõune pouss®e inflationniste ¨ venir.  
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Avertissement  

 

Les OPCVM de Gutenberg Finance ne prennent pas simultanément en 

compte les critères ESG  (Critères sociaux, environnementaux et qualité de 

gouvernance)  

  

Cet OPC nõest pas intervenu sur des op®rations soumises au R¯glement UE 2015/2365 relatif ¨ la transparence des 

op®rations de financement sur titres et de la r®utilisation (è R¯glement SFTR é)  au cours de lõexercice et nõa donc 

pas dõinformation ¨ communiquer aux investisseurs à ce titre.  

 

 Dans le cadre du contrôle interne de la société, il est rappelé que le fonds Gutenberg Obligations fait lõobjet de 

v®rifications selon la r®glementation AMF en vigueur. Il est contr¹l® au fil de lõeau, et selon une fréquence 

Hebdomadaire lors de la réception du tableau d'établissement de la valeur liquidative, conformément aux 

procédures 22 à 30 du chapitre VI du registre des procédures de la société GUTENBERG FINANCE.   

  

 Dans le cadre de la gestion des risques, Gutenberg Finance a mis en place une politique de gestion des risques, 

selon la réglementation en vigueur.  

 

 Rappel sur la sélection des intermédiaires financiers :  

Conform®ment ¨ lõarticle 322-50 RGðAMF, nous nous vous confirmons que la société Gutenberg Finance dispose 

dõune proc®dure interne conforme ¨ la r®glementation pour s®lectionner les interm®diaires financiers avec 

lesquelles elle est en relation (plus particulièrement CM-CIC Securities, La Compagnie 1818, Cardif, Carax, Carnegie, 

Oddo Asset Management, Eres, AG2R La Mondiale, GFI, Aurel BGC, HPC, Invest Securities, Carnegie, Bankhaus 

Lampe, Danske Bankê.)  

  

Risque actions :   

La valorisation du cours des actions peut avoir un impact négatif sur la valeur du portefeuille. En période de baisse 

du marché des actions, la valeur pourra être amenée à baisser.  

  

Risque li® ¨ la capitalisation boursi¯re des soci®t®s choisies dans lõinvestissement :   

Le portefeuille est exposé à des sociétés qui peuvent être de petites capitalisations. Ces entreprises, en raison de 

leurs caractéristiques spécifiques, peuvent présenter des risques pour les investisseurs.   

 

 Pour la politique de rémunération au sein de Gutenberg Finance : 

 

En application de la Directive AIFM 2011/61 (art.13 et annexe II) ð Orientation de lõESMA (ESMA /2013/232) ð Code 

Monétaire et Financier Article L.532-22-2 ð RGAMF Article 319-10  - Position AMF relative aux politiques de 

r®mun®ration applicables aux gestionnaires de Fonds DõInvestissement alternatifs ð Guide AIFM Rémunération. 

LõArr°t® du 6 avril 2016 : modification du RG AMF issues de la directive UCIT 5 Article 411-113 modifié. 

 

Gutenberg Finance a élaboré une politique de rémunération (consultable sur le site internet de la Société de 

gestion www.gutenbergfinance.com) conformément à la stratégie économique, aux objectifs, aux valeurs et aux 

int®r°ts des gestionnaires et des FIA /OPCVM quõils g¯rent ou ¨ ceux des investisseurs des FIA et OPCVM.  

 

Afin de ne pas encourager une prise de risque incompatible avec les profils de risques de la société de gestion, le 

r¯glement ou les documents constitutifs des OPCVM et FIA quõils g¯rent et dõõ°tre coh®rent avec une gestion saine 

et efficace du risque au vu du montant des encours gérés chez Gutenberg Finance, il a été décidé que la seule 

rémunération acquise serait une rémunération fixe pour le personnel ci-dessous nommé : 

- les dirigeants (dirigeants responsables et responsables de la gestion de portefeuille), 

- les gérants financiers, 

http://www.gutenbergfinance.com/
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- le contrôleur des risques, 

- le RCCI, 

- tout autre collaborateur ayant un impact significatif sur le profil de risque de la société ou des OPCVM 

gérés ET dont le salaire est significatif. Cette catégorie de membres du personnel peut inclure, par exemple, 

des vendeurs, des opérateurs de marché individuels et des tables de négociation spécifiques.au sein de la 

société de gestion. 

 

La partie fixe de la rémunération représente la rémunération globale. Elle est suffisamment importante pour 

rémunérer chaque collaborateur au regard des obligations liées à la définition de leur poste, au niveau de 

comp®tence requis, ¨ la responsabilit® exerc®e et ¨ lõexp®rience acquise. Par ailleurs, le niveau des 

rémunérations fixes est en ligne avec les pratiques de marché en vigueur dans le secteur dõactivit® de 

gestion dõactifs en France. La r®mun®ration fixe repr®sente une part suffisamment ®lev®e de la r®mun®ration 

globale et ainsi nõincite pas ¨ une prise de risque excessive des collaborateurs. 

 

Seuls les responsables commerciaux ont une rémunération variable dont le mode de calcul est défini dans le 

Contrat de travail à durée Indéterminée. 

 Aucune r®mun®ration variable nõest bas®e sur la performance ou sur performance des OPCVM et/ou FIA 

gérés. Ainsi que sur la performance des mandats sous gestion. La rémunération variable est en fonction des 

encours supplémentaires apportés en Gestion par les responsables commerciaux. 

 

Une évaluation annuelle de tous les collaborateurs de Gutenberg Finance est réalisée par le Comité de 

Direction. 

Gutenberg Finance nõa pas mis en place de Comit® sp®cifique de r®mun®ration en charge de veiller ¨ 

lõapplication de la politique de r®mun®ration et dõen revoir p®riodiquement les principes g®n®raux.  

 

Intéressement aux Plus-values versé par les FIA/OPCVM : 0û 

 

  Pour la politique de droit vote, placée sous la responsabilité du Président Conseil de Surveillance de 

GUTENBERG FINANCE, nous suivons l'application des directives de gouvernance d'entreprise et nous avons 

informé les souscripteurs conformément au règlement Général AMF.   

Nous avons voté par correspondance aux assemblées auxquelles nous étions convoquées, dans l'intérêt des 

porteurs.  

 

 Clef de répartition 2017 

D®positaire = 8.05 %         N®gociateur = 27.66 %            SADIE (Service dõAide ¨ la D®cision dõInvestissement et 

dõEx®cution) = 7.51 %       Soci®t® de Gestion = 56.77 %  

  

Au vu de lõarticle 314-98 du RGAMF, Gutenberg Finance informe tous  les porteurs de parts ou actionnaires de ce 

Fonds, concernant les frais et commissions effectivement per­us dans le cadre de la gestion dõOPCVM et / ou FIA, 

peuvent se référer au prospectus de nos FCP disponible sur notre site internet www.gutenbergfinance.com , sur le 

site de lõAMF, et sur demande.   

 

 Ci-après nous récapitulons la répartition de l'actif du fonds au 31 décembre 2017 ainsi que la valeur liquidative 

du fonds, le nombre de parts, et l'actif du fond. 

 

 

 Les frais de gestion annoncés dans la notice d'information s'élèvent à 1.60 % HT, pour une commission réellement 

prélevée de 0.90% HT.   

  

 

http://www.gutenbergfinance.com/
http://www.gutenbergfinance.com/
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 Ci-après nous récapitulons la répartition de l'actif du fonds au 31 décembre 2017 ainsi que la valeur liquidative du 

fonds, le nombre de parts, et l'actif du fonds.  

 

 

 

STRUCTURE D'INVESTISSEMENT AU 31/12/2017  

 

 

w9t!w¢L¢Lhb t!w /[!{{9{ 5Ω!/¢LC{  
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REPARTITION PAR MATURITE                                 w9t!w¢L¢Lhb t!w ¢¸t9 5Ωh.[LD!¢Lhb 
 

       
 

           
 
 
 
 
 
 REPARTITION PAR NOTATION       
          

        
 

 

Au 31 décembre 2017, l'évolution du nombre de parts et des actifs était la suivante :  

  

30 décembre 2016  25 991 parts 
Valeur liquidative : 

336.34 û 

Valeur dõactif : 

8 741 907.59 û 

31 décembre 2017  44 484 parts 
Valeur liquidative : 

353.36 û 

Valeur dõactif : 

15 719 059.32 û 
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Les performances ant®rieures ne pr®jugent en rien des performances ¨ venir de lõOPCVM et/ou du FIA ou du   gestionnaire.  

  

 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PERFORMANCE PASSEES en euros 
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Strasbourg, le 9 mai 2017  

OBJET : Modification Prospectus  

Madame, Monsieur,  

Nous avons lõhonneur de vous informer que nous avons apport® les modifications suivantes ¨ notre Fonds : 

GUTENBERG OBLIGATIONS : 

 

- La modification de la nature des interventions pour les titres intégrant des dérivés. Désormais, le gérant aura la possibilité de 

prendre des positions ¨ titre dõexposition sur le risque de change. 

- La modification de la nature des interventions pour les instruments dérivés. Désormais, le gérant aura la possibilité de prendre 

des positions ¨ titre dõexposition sur le risque de change. 

- La suppression de la borne minimum de lõexposition aux produits de taux, auparavant comprise entre 90% et 100% et d®sormais 

jusquõ¨ 100% de lõactif net. 

- La modification de lõintitul® des frais de gestion dans le cadre de la mise ¨ jour de lõinstruction AMF 2011-19. 

- La modification des coordonnées du CAC. 

- Lõajout de d®tails sur les commissions de mouvement par typologie dõinstrument. 

 

Nous vous recommandons de consulter le prospectus ainsi que le Document dõInformations Cl®s pour lõInvestisseur mis ¨ jour des 

OPCVM « GUTENBERG OBLIGATIONS » sur le site internet www.gutenbergfinance.com ou dõen faire la demande aupr¯s de :   

GUTENBERG FINANCE SAS ð 9 Place Saint Thomas - 67000 STRASBOURG. 

Ces documents vous seront adress®s gratuitement sur simple demande dans un d®lai dõune semaine.   

  

Nõh®sitez pas ¨ contacter votre conseiller et rencontrez-le régulièrement pour faire le point sur vos placements et votre situation.   

  

Nous vous remercions de la confiance que vous nous accordez et vous prions dõagr®er, Madame, Monsieur, 

lõexpression de nos salutations distingu®es.  

  

  

 

 

 

  Peyman  PEYMANI, Président 
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Information complémentaire 

Cet OPC n'est pas intervenu sur des opérations soumises au Règlement UE 2015/2365 relatif à la 

transparence des opérations de financement sur titres et de la réutilisation (« Règlement SFTR ») au 

cours de l'exercice et n'a donc pas d'information à communiquer aux investisseurs à ce titre.
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