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Environnement macro-économique 

L’année 2025 aura été marquée par la politique commerciale de Donald Trump et ses revirements incessants dont le 
marché s’est rapidement accommodé. L’Europe a réagi en adoptant une politique budgétaire plus volontariste. La Chine 
s’est engagée dans une profonde restructuration de son modèle économique réduisant les surcapacités et accélérant son 
effort dans la course technologique avec les Etats-Unis. Dans ce contexte toujours troublé par la guerre en Ukraine, les 
marchés financiers ont affiché des performances très supérieures aux attentes de début d’année grâce à l’allègement 
monétaire de la Fed et à l’engouement des intervenants pour l’IA ou le redressement des banques européennes. 

Le Monde réagit aux tarifs de Trump

Etats-Unis : les déséquilibres induits par la politique tarifaire

Le 2 avril 2025, Donald Trump a décidé d’imposer à l’ensemble des pays du Monde des tarifs douaniers inédits depuis les 
années 1930. La croissance américaine proche de 2,5% en fin d’année 2024 s’est brutalement arrêtée après la mise en 
œuvre de cette politique. Le taux de taxe moyen est ainsi passé de 2,5 % à 17-18 %, même si, dans les comptes publics, 
les recettes douanières ne représentent que 11 % environ de la valeur des importations américaines de biens. Ces 
nouvelles taxes s’ajoutaient à d’autres droits de douane applicables à la Chine, sous prétexte de la crise de santé publique 
liée au Fentanyl, et aux partenaires commerciaux des Etats-Unis en Amérique du Nord, au mépris des accords-cadres 
(USMCA) régissant le commerce dans la zone renégociés par…. Donald Trump lors de son premier mandat. Les tarifs de 
« Liberation Day » ont cependant été suspendus six jours seulement après leur annonce. Des négociations bilatérales 
avec une multitude de pays ont ensuite démarré mais l’incertitude sur le champ d’application des droits de douane 
(sectoriels notamment) reste significative. Ce climat délétère, pourtant dans la droite ligne des promesses de campagne 
présidentielle de Donald Trump, a bouleversé le commerce mondial. Les entreprises américaines ont anticipé les tarifs en 
augmentant leurs importations de biens non substituables par une production américaine, en particulier les équipements 
de haute technologie. L’augmentation du déficit extérieur explique la contraction de l’activité aux Etats-Unis au 
1er trimestre 2025 avant la normalisation des deux trimestres suivants. 

Le désordre engendré par les annonces successives s’est traduit par une dégradation significative du marché du travail à 
partir du printemps. Les créations d’emplois sont quasiment nulles entre mai et novembre (+17k par mois). Les 
licenciements publics décidés par feu le DoGE (Department of Governement Efficiency) d’Elon Musk tombé en disgrâce 
se sont ajoutés au retournement de l’emploi privé. La plupart des secteurs de l’économie détruisent des emplois. La santé, 
les loisirs, et, plus récemment, la construction sont les seuls secteurs augmentant encore leurs effectifs. La croissance 
aurait été bien inférieure sans les investissements en technologie. L’essor de l’intelligence artificielle engendre des 
investissements considérables en infrastructures (centres de données), en équipements (semiconducteurs, ordinateurs, 
serveurs) et en logiciels. On estime que, sans ces dépenses d’investissements, la croissance américaine n’aurait pas 
dépassé 0,5 % en 2025. La concurrence féroce entre les Etats-Unis et la Chine sur l’intelligence artificielle et d’autres 
sujets connexes comme la robotique expliquent les restrictions d’exportations vers la Chine, qui répliquent en diffusant 
ses avancées accessibles à moindres coûts, à l’instar du choc Deepseek. L’accent mis sur l’IA masque un certain nombre 
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de fragilités dans l’économie américaine. Le consommateur semble à bout de souffle, à l’exception des ménages situés 
dans le 1er décile des revenus dont les dépenses représentent désormais près de la moitié de la consommation privée. 
Les retards de paiement pour la majorité des ménages sont en nette augmentation atteignant des niveaux comparables 
aux sommets de la crise financière alors que le taux de chômage reste relativement faible. Les retards de paiements à 
90 jours sont à deux chiffres pour les cartes de crédit et la dette étudiante après la fin du moratoire décidé par Joe Biden. 
Les défauts sur les prêts automobiles ont déjà abouti à des faillites spectaculaires d’instituts de crédit dans le secteur. Plus 
que jamais, le plongeon de la confiance des ménages traduit un malaise dans la population américaine. Les tarifs 
douaniers ont naturellement affecté le prix des biens importés mais la bonne gestion des stocks des entreprises étale le 
choc dans le temps. En fin d’année, la baisse du baril apportait un peu de soutien au consommateur par le biais de prix 
de l’essence moins élevés. Sur le marché du logement, les prix ont baissé cinq mois durant avant un début de stabilisation 
à l’automne. En fait, les vendeurs retirent leurs biens de la vente et le coût d’acquisition reste hors d’atteinte pour les 
ménages jeunes sans patrimoine immobilier. Les taux hypothécaires à 30 ans supérieurs à 6 % grèvent la demande et 
réduisent l’activité d’achat-vente sur le marché du logement. En conclusion, la politique de Donald Trump induit des 
déséquilibres croissants au sein de l’économie américaine. La croissance s’installe sous le potentiel et la Fed se trouve 
dans l’obligation de réagir à la dégradation du marché du travail. Le FOMC a ainsi abaissé par trois fois ses taux d’intérêt 
en 2025 à 3,75 % en décembre, tout en mettant un terme à la réduction de son bilan voire en injectant de nouveaux des 
liquidités sur le marché monétaire. 

Zone euro : résilience et stimulus budgétaire en réponse à la guerre tarifaire

En Europe, la résistance aux tarifs douaniers s’est organisée d’autant que Donald Trump semblait revenir sur les garanties 
de sécurité américaines inscrites dans l’accord de l’OTAN. Face à la menace russe grandissante, les pays européens 
doivent moderniser leurs armées et réaffirmer un soutien indéfectible à l’Ukraine alors que la politique américaine s’éloigne 
des idéaux démocratiques pour s’aligner sur la vision de Vladimir Poutine. Nécessité fait loi. L’Union européenne s’est 
donc engagée à investir dans la défense sous l’impulsion de l’Allemagne qui en profite pour s’affranchir de son carcan 
budgétaire. Le frein à la dette a sauté et le gouvernement Merz affiche ses ambitions au travers des investissements dans 
la défense de 400 Mds € sur 4 ans et 500 Mds € de dépenses d’infrastructures sur 10 ans. L’Allemagne maintiendra ainsi 
un déficit public de l’ordre de 3 à 4 % du PIB pendant plusieurs années. Ce changement de philosophie en Allemagne 
devrait permettre à la France d’initier une politique de redressement des finances publiques. L’absence de consensus et 
l’instabilité politique (4 Premier ministres se sont succédés en 2025) rendent néanmoins difficile la mise en œuvre d’une 
politique de rigueur. Cela dit, sous l’impulsion de l’Allemagne et compte tenu de la dynamique de la péninsule ibérique, la 
croissance se redresse progressivement en zone euro. Les baisses de taux de la BCE commencent à percoler dans 
l’économie. La construction semble enfin répondre à l’assouplissement monétaire passé. Les salaires réels progressent 
et le taux de chômage reste proche des plus bas historiques. Hormis la France et la Belgique, la plupart des pays ont 
retrouvé des marges de manœuvre budgétaires. L’optimisme de la BCE au sujet de la situation économique grandit en fin 
d’année. Le statu quo sur les taux à 2% qui prévaut depuis juin 2025 reste approprié et devrait se prolonger tout au long 
de 2026. 

Chine : la revue du modèle de croissance pour redresser l’activité

L’économie chinoise fait face à un choc démographique considérable. La baisse de la population met au jour les 
surcapacités immobilières accumulées pendant les années 2010. Le secteur de la construction est en contraction de sorte 
que l’investissement logement continue de baisser à un rythme de 15 % l’an. Les faillites se poursuivront tant qu’un excès 
de capital restera à purger. Cette purge concerne désormais d’autres secteurs industriels où les surcapacités de production 
sont manifestes. Ces surcapacités sont au cœur des tensions commerciales avec les Etats-Unis et l’Europe. 
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Les producteurs chinois trouvent néanmoins des relais de croissance en Afrique, de sorte que les exportations continuent 
d’être le principal moteur de l’économie chinoise. La politique anti-involution annoncée au cours de l’été vise à effacer ces 
surcapacités dans la plupart des secteurs de sorte à combattre les pressions déflationnistes. Les prix à la production sont 
encore en baisse de 2% en fin d’année 2025. Le redressement passe par la faillite des « zombies », ces entreprises 
accumulant les pertes au travers des cycles. Près d’un quart du tissu industriel chinois fait des pertes. La déflation interne 
et la hausse du chômage pèsent sur la consommation et retarde le nécessaire rééquilibrage de la demande. La confiance 
des ménages est faible, ce qui explique les difficultés à stimuler la consommation malgré une succession d’initiatives 
publiques en ce sens. Malgré ce tableau inquiétant, la Chine présente beaucoup d’atouts qui s’affirment année après 
année. L’empire du milieu est désormais à la frontière technologique dans la plupart des domaines de pointe. Les modèles 
d’IA chinois sont plus accessibles que leurs équivalents américains. Les avancées en matière de robotique, de 
biotechnologie, d’énergies renouvelables créent les nouveaux standards internationaux. Le retard chinois dans la 
production de semiconducteurs reste conséquent mais tend à se réduire malgré les restrictions sur le transfert de 
technologie des Etats-Unis (puces de Nvidia et autres équipements). La Chine est donc à la croisée des chemins. Un 
nouveau modèle basé sur les technologies les plus avancées, alimenté aussi par les politiques de réarmement, émerge à 
mesure que les surcapacités sont détruites. L’ajustement est pénible et la croissance fléchira inévitablement. 

L’étonnante résilience des marchés au risque politique

L’année 2025 sur les marchés financiers est étonnante à plusieurs égards. Les performances boursières s’avèrent solides 
de l’ordre de 15 à 20 % pour la plupart des indices avec des rentabilités annuelles spectaculaires pour la technologie 
américaine, y compris les actions de sociétés non-profitables, le Kospi coréen ou les banques européennes. Les marchés 
de taux ont digéré le changement de philosophie budgétaire en Allemagne tout en naviguant les errements politiques de 
l’Administration Trump ou en évitant les pièges d’une communication automnale périlleuse au Royaume-Uni. La fin 
d’année laisse néanmoins entrevoir la fin du cycle d’assouplissement (Australie, Canada) voire un resserrement monétaire 
au Japon. Le crédit au sens large, intégrant les souverains et les dettes d’entreprises, fait fi de la volatilité des marchés de 
taux. Quant aux devises, le dollar vacille, le yuan se stabilise avant d’entamer un second semestre d’appréciation mesurée 
et le yen persiste dans la baisse. L’or recueille tous les suffrages mettant un terme au statut de valeur refuge supposé des 
cryptomonnaies. 

« Sell America ! » ou le réflexe anti-dollar après le choc tarifaire

Le dollar a connu un premier semestre très difficile. Le dollar a baissé de 10 % sur les six premiers mois de l’année. Une 
hausse unilatérale des tarifs aurait dû conduire à une hausse du dollar mais les réactions successives du Canada, du 
Mexique et de la Chine ont renversé la dynamique du dollar. Les trêves tarifaires successives et l’annonce d’accords 
commerciaux ont ensuite stabilisé le dollar. Les tarifs douaniers totalisant environ 200 Mds de $ ont aussi eu un effet 
favorable en réduisant quelque peu le déficit fédéral (1 775 Mds $ sur l’année fiscale achevée en septembre 2025). Pour 
un temps, immédiatement après l’annonce des tarifs tous azimuts, un vent de panique s’est emparé des marchés de 
Treasuries avec une triple dynamique caractéristique des crises des pays émergents : baisses simultanées des actions, 
des obligations et de la devise. Trump annoncera rapidement (6 jours après) la trêve salutaire qui constituera LE signal 
d’achat de l’année sur les actifs risqués. En moins de 6 semaines, le cratère consécutif au « Libération Day » allait être 
comblé de sorte que tous les principaux marchés d’actifs risqués retrouvaient leurs niveaux initiaux. Hormis cet épisode 
« Sell America » de volatilité intense, les marchés ont progressé en l’absence de volatilité notable surtout au regard des 
tensions géopolitiques persistantes et de l’incertitude économique née des barrières douanières accrues. 
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Révolution idéologique en Allemagne 

En Europe, l’annonce du plan budgétaire en Allemagne en mars a fait l’effet d’une bombe. Le 10 ans allemand s’est 
échangé à 2,94 % au plus haut de l’année malgré l’ancrage du statu quo monétaire de la BCE. L’annonce de la 
FinanzAgentur confirmant que l’Allemagne serait le plus gros emprunteur souverain pendant plusieurs années a remis de 
la pression sur les taux longs allemands en fin d’année (notamment après l’annonce du lancement d’un nouveau Bund à 
20 ans). Le resserrement quantitatif de la BCE joue aussi son rôle dans la hausse des taux à long terme et le maintien de 
swap spreads réduits. La réforme des fonds de pension néerlandais a toutefois modifié la dynamique sur les maturités 
longues. Les flux de couverture se sont raccourcis et les débouclements de positions de swaps ont contribué à la 
repentification de la partie longue des courbes de taux en euros. Cette thématique de taux à long terme plus élevés n'est 
pas spécifique à l’Europe. Le vieillissement de la population induit une moindre demande de duration longue. Au Japon, 
le 10 ans atteint 2 % un niveau inconnu depuis 25 ans. La BOJ toujours hésitante se voit contrainte de réagir à l’inflation 
désormais endémique dans l’archipel. Le marché des changes semble encore douter du revirement restrictif de la BoJ. 
Sur les marchés du crédit, la tendance était au resserrement. Les valorisations sont probablement excessives mais le 
maintien d’une croissance économique proche du potentiel européen, et l’absence de cycle significatif d’opérations de 
fusions et d’acquisitions, alimentent la baisse des primes de risque. 

Marchés financiers

L'année 2025 a été marquée par une série de dynamiques complexes et souvent contradictoires, dominées par les 
tensions commerciales initiées par les États-Unis, des politiques monétaires divergentes et des trajectoires économiques 
contrastées entre les grandes puissances. Alors que la zone euro a fait preuve d'une résilience inattendue, l'économie 
américaine a navigué entre robustesse apparente et signes de fragilité. La Chine a continué de lutter contre ses propres 
vents contraires internes, tandis que les marchés obligataires mondiaux ont dû intégrer de nouvelles primes de risque 
liées aux incertitudes politiques et budgétaires.

États-Unis : Une Économie à Deux Vitesses sous Tension Commerciale

L'année a débuté sur une note de robustesse pour l'économie américaine, avec une croissance solide fin 2024. 
Cependant, cette vigueur masquait déjà des distorsions : la consommation des ménages, notamment en biens durables, 
a été gonflée au premier trimestre par l'anticipation de la hausse des droits de douane de l'administration Trump.

Cette politique commerciale agressive est devenue le fil rouge de l'année, créant une volatilité extrême. Le bras de fer 
avec la Chine a conduit à des tarifs douaniers réciproques en avril, provoquant un quasi-arrêt des échanges commerciaux 
et des craintes de récession. Une "pause" de 90 jours a été annoncée, suivie de menaces envers l'Union européenne, 
avant que des accords ne soient finalement trouvés avec le Japon et l'UE, entérinant toutefois des tarifs bien plus élevés 
qu'auparavant.

Sur le front économique, les signaux sont devenus de plus en plus mitigés. Après une contraction du PIB au T1 (-0,3 %), 
l'activité a montré des signes de faiblesse (baisse de confiance, ralentissement des dépenses). Pourtant, la seconde moitié 
de l'année a révélé une économie "à deux vitesses" : une croissance globale étonnamment forte (jusqu'à +4,3 % au T3) 
était tirée quasi exclusivement par les investissements massifs dans le secteur de l'intelligence artificielle (IA). Pendant ce 
temps, l'économie "traditionnelle" montrait des signes de dégradation : le marché de l'emploi s'est affaibli, avec une hausse 
du chômage à 4,6 % en novembre, et la consommation des ménages est restée morose. 



OCCITAN INTERNATIONAL 7

1. Rapport de Gestion

Le plus long shutdown gouvernemental de l'histoire (43 jours en octobre-novembre) a achevé de perturber la lecture des 
données économiques en fin d'année.
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Zone Euro : De la Stagnation à la Résilience Inattendue

La zone euro a commencé l'année 2025 sur une note très négative. La croissance a été nulle au T4 2024, plombée par la 
contraction de l'Allemagne et de la France. Ce tableau morose des premiers mois contrastait déjà avec la forte dynamique 
de l'Espagne et du Portugal, un thème qui persistera toute l'année.

Cependant, à partir du deuxième trimestre, la zone euro a surpris par sa résilience. La croissance a été révisée à la hausse 
et a atteint +0,3 % au T3, portée par une meilleure tenue que prévu de la demande interne et des exportations. Un facteur 
clé de ce revirement a été l'annonce par l'Allemagne de plans d'investissements massifs (plus de 200 milliards d'euros 
dans la défense et les infrastructures), signalant un changement majeur de sa politique budgétaire.

La France a connu une année plus mouvementée. Après une croissance faible, le pays a traversé une crise politique en 
août suite à un vote de confiance raté, provoquant une forte tension sur sa dette souveraine. Néanmoins, l'économie a 
rebondi de manière surprenante au T3 (+0,5 %), apaisant temporairement les craintes budgétaires.

L'inflation dans la zone euro a progressivement convergé vers la cible de 2 % de la BCE, atteignant 1,9 % en mai et se 
stabilisant autour de ce niveau pour le reste de l'année, malgré une inflation des services restant plus tenace.

Chine et Japon : Des Dynamiques Propres

La Chine a poursuivi sa lutte contre une faible demande intérieure, une crise persistante du secteur immobilier et des 
pressions déflationnistes. La croissance a été principalement soutenue par les exportations (notamment vers l'ASEAN 
pour contourner les tarifs américains) et les mesures de relance gouvernementales. La politique "anti-involution", visant à 
réduire les surcapacités industrielles, a pesé sur l'investissement.

Le Japon a fait figure d'exception en continuant son cycle de resserrement monétaire, la Banque du Japon (BoJ) relevant 
ses taux à 0,50 %. En fin d'année, l'annonce d'un plan de relance budgétaire important a provoqué une forte hausse des 
rendements de ses obligations d'État.

Politiques Monétaires : Des Banques Centrales en Décalage

La Fed a eu une trajectoire sinueuse. Elle a commencé l'année par une pause dans son cycle d'assouplissement face à 
une inflation persistante (autour de 2,8 %). Cependant, face à l'affaiblissement économique, aux risques commerciaux et 
à la pression politique, elle a changé de cap. Elle a d'abord ralenti puis arrêté son resserrement quantitatif (QT) en octobre, 
avant de procéder à plusieurs baisses de taux dans la seconde moitié de l'année, ramenant son taux directeur à 3,75 % 
en décembre.

La BCE a suivi une voie claire et prévisible. Confiante dans le retour de l'inflation vers sa cible, elle a procédé à une série 
de baisses de taux tout au long de l'année, faisant passer son taux de dépôt de 2,75 % en janvier à 2,00 % en juillet, 
niveau maintenu jusqu'à la fin de l'année.
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La PBoC (Chine) est restée accommodante, baissant ses taux pour soutenir son économie. La BoJ (Japon), à contre-
courant, a continué de resserrer sa politique monétaire.

Les marchés obligataires ont été au cœur des turbulences.

Les rendements des Treasuries ont été extrêmement volatils. Ils se sont tendus en début d'année, puis détendus face aux 
craintes de récession, avant de connaître une forte pentification de la courbe (écart croissant entre taux courts et longs). 
Cette pentification reflétait à la fois les anticipations de baisse de taux de la Fed (pesant sur les taux courts) et 
l'augmentation de la prime de risque sur les échéances longues, liée aux incertitudes budgétaires et inflationnistes. Le 
taux à 10 ans termine l'année à 4,17 %, après avoir connu de larges fluctuations.

Le rendement du Bund allemand à 10 ans a connu une hausse significative sur l'année, passant de 2,46 % à 2,86 %, 
notamment suite aux annonces de relance budgétaire allemande.

Le phénomène le plus marquant en Europe a été la forte compression des spreads de crédit des pays périphériques. Le 
spread de l'Italie par rapport à l'Allemagne a atteint des plus bas historiques (71 pbs en novembre), bénéficiant 
d'améliorations de sa note souveraine par Moody's et S&P. À l'inverse, la France a vu son spread s'écarter en août (jusqu'à 
82 pbs) en raison de sa crise politique, son coût d'emprunt dépassant brièvement celui de l'Italie, avant de se normaliser 
en fin d'année.

Malgré un environnement macroéconomique et géopolitique incertain, les marchés du crédit (obligations d'entreprises) 
ont fait preuve d'une grande résilience. Les spreads de crédit se sont écartés lors des pics de stress (avril avec les tarifs, 
août avec la crise française), mais se sont resserrés sur l'ensemble de l'année. En zone euro, le spread Investment Grade 
(IG) a terminé l'année à 78 pbs et le High Yield (HY) BB à 176 pbs, signe d'une perception du risque contenue et de taux 
de défaut maîtrisés. Les dettes des financières françaises ont toutefois sous-performé lors des tensions souveraines.

Le marché des nouvelles émissions a été très dynamique en 2025, hors périodes saisonnières creuses (juillet-août, 
décembre).

Les émissions non-financières ont été robustes, avec des pics en mai (63,9 Md€) et novembre (67,3 Md€). L'activité a 
également été soutenue sur les segments des financières et des obligations sécurisées (covered bonds).

Une part très importante des émissions (environ 54 %) provenait d'émetteurs notés BBB, consolidant la prédominance de 
cette catégorie. En incluant la catégorie A, près de 88 % des émissions étaient de qualité "Investment Grade".

Un peu moins de la moitié des émissions (environ 45 %) ont été lancées sur des maturités de 7 ans et plus, une proportion 
légèrement inférieure à celle de 2024.
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L'année 2025 s'est achevée sur un tableau de bord complexe. Les craintes d'une récession mondiale, vives au printemps, 
se sont dissipées pour laisser place à une réévaluation des risques, notamment budgétaires, qui ont poussé les taux longs 
à la hausse. La zone euro a déjoué les pronostics pessimistes grâce à un pragmatisme retrouvé sur le plan budgétaire, 
tandis que l'économie américaine, bien que globalement en croissance, a montré des signes de fracture interne. Pour les 
investisseurs, l'année a nécessité une navigation agile entre les chocs géopolitiques, les signaux économiques 
contradictoires et les politiques monétaires désynchronisées, dans un environnement où les marchés du crédit ont 
finalement mieux résisté que ce que les gros titres laissaient craindre.
 
 

Politique d’investissement

Sur l'année 2025, nous avons repris les investissements sur le portefeuille en profitant des niveaux de taux attractifs et 
d'une offre dynamique sur le marché primaire. Un total de 12,7 millions de nominal a été investi, représentant 4,3% du 
portefeuille, à un taux actuariel à l'achat moyen de 3,44% et une duration de 6.4.
 
Les principales phases d'investissement du portefeuille se sont déroulées :

- Dans un premier temps, en février avec 3,2 millions nominal investis à un taux actuariel à l'achat moyen de 3,47% 
tirant parti des spreads de crédit élargis, stimulés par l'importante offre sur le marché primaire. 

- Dans un second temps, en juillet, avec 5,5 millions nominal investis à un taux actuariel à l'achat moyen de 3,56% 
combinant crédit et souverain/assimilés, le portefeuille a bénéficié des niveaux de taux absolus élevés, soutenus 
par les pressions exercées sur la dette française dans un contexte politique fragile. 

- Dans un troisième temps, décembre 2025, le taux allemand 10 ans a franchi la résistance des 2,80%, entrainant 
dans son sillage les taux souverains des pays européens. Cette dynamique a permis de renforcer des positions 
souveraines et crédit à hauteur de 4 millions nominal investis à un taux actuariel à l’achat moyen de 3.23%. 

 
L'allocation souveraine et assimilée a compté pour la moitié des investissements réalisés au cours de l'année, sur des 
pays tels que la Finlande affichant une valorisation relative de plus en plus attractive ainsi que des régions belges 
proposant des niveaux de taux absolus attractifs. Le taux actuariel à l'achat moyen des investissements souverains et 
assimilés se porte à 3,18% pour une duration de 6,5.

Une part significative des investissements de l'allocation crédit a été réalisée dans le secteur industriel, mettant en avant 
une préférence marquée pour les obligations des entreprises par rapport aux financières en raison d’une meilleure valeur 
relative. Le secteur financier avait été favorisé dans les investissements en 2024 pour son potentiel de resserrement de 
spread significatif. En raison de sa forte présence dans le portefeuille et de sa surperformance en 2024 et en 2025, les 
financières ont été sous pondérées dans les achats réalisés en 2025. 
Au total, 6,5 millions nominal d’investissements crédit pour un taux actuariel à l'achat moyen de 3,68% et une duration de 
6.3. 

Les investissements sur des GSS bonds (verts, sociaux, durables) représentent 6.5% des investissements totaux réalisés 
cette année.  
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Nous finissons l'année 2025 avec un actif net de 294,7 millions en portefeuille dont 1,3 million de liquidité disponible, avec 
un taux actuariel à l'achat moyen du portefeuille à 3,42% et une duration de 4,8.
1. Rapport de Gestion

La performance du portefeuille sur l’année a été de + 2.65%, portée par la surperformance du crédit et notamment des 
financières, principalement au cours du 2ème trimestre.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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b) Informations sur l'OPC
b) Informations sur l'OPC

■ Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice
■ Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

REGION WALLONNE 3.125% 22-06-32 2 490 080,48 0,00

FINLAND GOVERNMENT BOND 3.0% 15-09-33 2 025 448,22 0,00

CASSA DEP 3.375% 11-02-32 EMTN 1 694 318,00 0,00

SANT ISS 3.25% 04-04-26 EMTN 0,00 1 200 000,00

DXC TECHNOLOGY COMPANY 1.75% 24-12-25 0,00 1 200 000,00

MORGAN STANLEY 2.103% 08-05-25 0,00 1 100 000,00

AMCOR UK FINANCE 3.95% 29-05-32 1 052 380,55 0,00

SCENTRE MANAGEMENT 3.45% 07-10-33 1 000 720,27 0,00

BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL BFCM 5.125% 13-01-33 885 712,44 0,00

WP CAREY 4.25% 23-07-32 827 881,75 0,00

 
■ Changements substantiels intervenus au cours de l'exercice et à venir
■ Changements substantiels intervenus au cours de l'exercice et à venir

Cet OPC n’a pas fait l’objet de changements substantiels.
 
■ OPC Indiciel
■ OPC Indiciel

Cet OPC ne rentre pas dans la classification des OPC indiciels.
 
■ Fonds de fonds alternatifs
■ Fonds de fonds alternatifs

Cet OPC ne rentre pas dans la classification des fonds de fonds alternatifs.
 
■ Réglementation SFTR en EUR
■ Réglementation SFTR

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

La documentation légale du fonds (DICI, prospectus, rapports périodiques…) est disponible auprès de la société de 
gestion, à son siège ou à l’adresse e-mail suivante : ClientServicingAM@natixis.com
 

mailto:ClientServicingAM@natixis.com
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c) Informations sur les risques
c) Informations sur les risques

■ Méthode de calcul du risque global
■ Méthode de calcul du risque global

La méthode de calcul retenue par la Société de Gestion pour mesurer le risque global de ce fonds est celle de 
l’engagement.
 
■ Effet de levier
■ Effet de levier

- Montant total brut du levier auquel le FIA a recours : 99,58%.

- Montant total net du levier auquel le FIA a recours : 100%.

Levier Brut :
Cet indicateur mesure la somme des valeurs absolues de toutes les positions, y compris des dérivés qui sont convertis en 
équivalent sous-jacent qu'ils soient en couverture ou en exposition, et en excluant la trésorerie et ses équivalents.

Levier en engagement (net) :
Cet indicateur mesure la somme des valeurs absolues de toutes les positions après conversion en équivalent sous-jacent 
des dérivés et prise en compte des accords de compensation et/ou couverture.
Un résultat inférieur ou égal à 100% indique l'absence de levier du fonds.
 
■ Exposition à la titrisation
■ Exposition à la titrisation

Cet OPC n’est pas concerné par l’exposition à la titrisation.
 
■ Gestion des risques
■ Gestion des risques

Dans le cadre de sa politique de gestion des risques, la société de gestion de portefeuille établit, met en œuvre et maintient 
opérationnelles une politique et des procédures de gestion des risques efficaces, appropriées et documentées qui 
permettent d'identifier les risques liés à ses activités, processus et systèmes.

Pour plus d’information, veuillez consulter le DICI de cet OPC et plus particulièrement sa rubrique « Profil de risque et de 

rendement » ou son prospectus complet, disponibles sur simple demande auprès de la société de gestion.
 
■ Gestion des liquidités
■ Gestion des liquidités

La société de gestion de portefeuilles a défini une politique de gestion de la liquidité pour ses OPC ouverts, basée sur des 
mesures et des indicateurs d’illiquidité et d’impact sur les portefeuilles en cas de ventes forcées suite à des rachats massifs 
effectués par les investisseurs. Des mesures sont réalisées selon une fréquence adaptée au type de gestion, selon 
différents scenarii simulés de rachats, et sont comparées aux seuils d’alerte prédéfinis. La liquidité du collatéral fait l’objet 
d’un suivi hebdomadaire avec des paramètres identiques.

Les OPC identifiés en situation de sensibilité du fait du niveau d’illiquidité constaté ou de l’impact en vente forcée, font 
l’objet d’analyses supplémentaires sur leur passif, la fréquence de ces tests évoluant en fonction des techniques de gestion 
employées et/ou des marchés sur lesquels les OPC investissent. A minima, les résultats de ces analyses sont présentés 
dans le cadre d’un comité de gouvernance.



OCCITAN INTERNATIONAL 13

1. Rapport de Gestion

La société de gestion s’appuie donc sur un dispositif de contrôle et de surveillance de la liquidité assurant un traitement 
équitable des investisseurs.

Toute modification éventuelle de cette politique en cours d’exercice, ayant impacté la documentation du fonds, sera 
indiquée dans la rubrique « changements substantiels » du présent document.
 
■ Traitement des actifs non liquides
■ Traitement des actifs non liquides

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

L’approche de la gestion responsable par Natixis Investment Managers International
Natixis Investment Managers International (ci-après "NIM International") est une filiale de Natixis Investment Managers 
(ci-après "Natixis IM" ou "le Groupe"), la holding d’un ensemble divers d’entités de gestion et de distribution de placements 
spécialisés présentes dans le monde entier. Le Groupe a développé une approche d'investissement responsable adaptée 
à son modèle multiaffiliés. Celle-ci repose sur différents piliers comme :

• des politiques d’exclusions,
• l’actionnariat actif ("stewardship"),
• l'intégration des facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans les décisions 

d'investissement.

La prise en compte de critères ESG dans la gestion du fonds se fait uniquement au travers de la gestion de la poche taux 
du fonds.

Concernant la poche obligataire, la gestion est déléguée à Ostrum Asset Management qui suit le processus suivant :
• Une politique d'exclusion spécifique à Ostrum accessible sur le site d’Ostrum AM (charbon, « Worst 

Offenders »..),
• Une Politique d’exclusion spécifique fournie par le client,
• Une politique d’engagements spécifique à Ostrum accessible sur le site d’Ostrum,
• L'intégration des données ESG dans les analyses crédit présentées en annexe permettant de sélectionner les 

titres composant votre portefeuille :
Le processus d’intégration ESG d’Ostrum AM repose sur la conviction que les facteurs ESG matériels – comme tous les 
aspects matériels – peuvent influencer le risque de crédit d’un émetteur et donc peser sur sa notation fondamentale. Les 
dimensions ESG sont considérées comme significatives lorsqu'elles ont un impact positif ou négatif sur le profil de risque 
de crédit d'un émetteur, avec une probabilité d'occurrence relativement élevée sur notre horizon d'investissement, qui est 
d'environ trois ans, comme toutes nos notations fondamentales.
Une approche qualitative a été adoptée, s'appuyant sur les connaissances approfondies des analystes de crédit et sur 
leurs solides capacités d'évaluation des aspects significatifs susceptibles d'affecter le risque de crédit des émetteurs dans 
leurs secteurs d'expertise respectifs. La gouvernance est systématiquement évaluée et intégrée dans la partie 
« Management, Stratégie et Gouvernance » qui figure dans nos rapports d'analyse. Les aspects Sociaux et 
Environnementaux sont abordés à chaque étape – en termes d'industrie, de business model et d'analyse financière – et 
sont ensuite intégrés dans la note d'analyse de crédit.

Information sur le règlement Taxonomie (UE) 2020/852 : Article 6

Les investissements sous-jacents à ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne en 
matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental.
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■ Procédure de sélection et d'évaluation des intermédiaires et contreparties - Exécution des ordres

Dans le cadre du respect par la Société de gestion de son obligation de « best execution », la sélection et le suivi des 
intermédiaires taux, des brokers actions et des contreparties sont encadrés par un processus spécifique.
La politique de sélection des intermédiaires/contreparties et d’exécution des ordres de la société de gestion est disponible 
sur son site internet : https://www.im.natixis.com/fr-fr/site-information/regulatory-information.
 
■ Politique de vote

Le détail des conditions dans lesquelles la Société de gestion entend exercer les droits de vote attachés aux titres détenus 
en portefeuille par les fonds qu’elle gère, ainsi que le dernier compte-rendu annuel sont consultables au siège de la Société 
ou sur son site internet : https://www.im.natixis.com/fr-fr/site-information/regulatory-information.
 
■ Politique de rémunération de la société de gestion délégante

La présente politique de rémunération de NIMI est composée de principes généraux applicables à l’ensemble des 
collaborateurs (cf. point I), de principes spécifiques applicables à la population identifiée par AIFM et UCITS V (cf. point II) 
et d’un dispositif de gouvernance applicable à l’ensemble des collaborateurs (cf. point III).
Elle s’inscrit dans le cadre de la politique de rémunération définie par NATIXIS et elle est établie en conformité avec les 
dispositions relatives à la rémunération figurant dans les textes réglementaires suivants, ainsi que les orientations de 
l’European Securities and Markets Authority (ESMA) et les positions de l’Autorité des Marchés Financiers (AMF) qui en 
découlent : 

- Directive 2011/61/UE du Parlement Européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds 
d’investissement alternatifs, transposée dans le Code Monétaire et Financier par l’Ordonnance n°2013-676 du 
27 juillet 2013 (« Directive AIFM »).

- Directive 2014/91/UE du Parlement Européen et du Conseil du 23 juillet 2014 sur les organismes de placement 
collectif en valeurs mobilières (OPCVM), transposée dans le Code Monétaire et Financier par l’Ordonnance 
n°2016-312 du 17 mars 2016 (« Directive UCITS V »).

- Directive 2014/65/UE du Parlement Européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés 
d’instruments financiers, transposée dans le Code Monétaire et Financier par l’Ordonnance n°2016-827 du 
23 juin 2016, complétée par le Règlement Délégué 2017/565/UE du 25 avril 2016 (« Directive MIFII »).

- Règlement (UE) 2019/2088 du Parlement Européen et du Conseil du 27 novembre 2019 sur la publication 
d’informations en matière de durabilité dans le secteur des services financiers

I- Principes généraux de la politique de rémunération

La politique de rémunération est un élément stratégique de la politique de NIMI. Outil de mobilisation et d’engagement des 
collaborateurs, elle veille, dans le cadre d’un strict respect des grands équilibres financiers et de la règlementation, à être 
compétitive et attractive au regard des pratiques de marché. 

https://www.im.natixis.com/fr-fr/site-information/regulatory-information
https://www.im.natixis.com/fr-fr/site-information/regulatory-information
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La politique de rémunération de NIMI, qui s’applique à l’ensemble des collaborateurs, intègre dans ses principes 
fondamentaux l’alignement des intérêts des collaborateurs avec ceux des investisseurs :

- Elle est cohérente et favorise une gestion saine et efficace du risque et n'encourage pas une prise de risque qui 
serait incompatible avec les profils de risque, le règlement ou les documents constitutifs des produits gérés.

- Elle est conforme à la stratégie économique, aux objectifs, aux valeurs et aux intérêts de la société de gestion et 
des produits qu'elle gère et à ceux des investisseurs, et comprend des mesures visant à éviter les conflits 
d'intérêts.

La politique de rémunération englobe l’ensemble des composantes de la rémunération, qui comprennent la rémunération 
fixe et, le cas échéant, la rémunération variable. 
La rémunération fixe rétribue les compétences, l’expérience professionnelle et le niveau de responsabilité. Elle tient 
compte des conditions de marché.

La rémunération variable est fonction de l’évaluation de la performance collective, mesurée à la fois au niveau de la société 
de gestion et des produits gérés, et de la performance individuelle. Elle tient compte d’éléments quantitatifs et qualitatifs, 
qui peuvent être établis sur base annuelle ou pluriannuelle.  

I-1. Définition de la performance

L’évaluation objective et transparente de la performance annuelle et pluriannuelle sur la base d’objectifs prédéfinis est le 
prérequis de l’application de la politique de rémunération de NIMI. Elle assure un traitement équitable et sélectif des 
collaborateurs. Cette évaluation est partagée entre le collaborateur et son manager lors d’un entretien individuel 
d’évaluation.

La contribution et le niveau de performance de chacun des collaborateurs sont évalués au regard de ses fonctions, de ses 
missions et de son niveau de responsabilité dans la société de gestion. Dans ce cadre, la politique de rémunération 
distingue plusieurs catégories de personnel : 

- Le Comité de direction est évalué sur sa contribution à la définition et la mise en œuvre de la stratégie de la 
société de gestion, cette stratégie s’inscrivant dans celle de la plateforme internationale de distribution et dans 
celle de Solutions. Le Comité de direction est également évalué sur sa capacité à développer les performances 
des offres de produits et de services, sur la performance de l’activité de distribution, et plus globalement sur le 
développement du modèle multi-boutiques du groupe, ainsi que sur la performance financière ajustée des risques 
sur son périmètre de supervision. Pour cette catégorie, la performance s’apprécie annuellement au travers 
d’indicateurs quantitatifs liés à l’évolution des résultats économiques de NIMI et des activités supervisées ainsi 
que d’une contribution à la performance globale de NATIXIS IM. La performance s’apprécie également à travers 
l’atteinte d’objectifs qualitatifs tels que la qualité du management et/ou la responsabilité/contribution à des 
chantiers transversaux.

- Les fonctions de support sont évaluées sur leur capacité à accompagner proactivement les enjeux stratégiques 
de la société de gestion. La performance individuelle est appréciée annuellement par l’atteinte d’objectifs 
qualitatifs tels que la qualité de l’activité récurrente et/ou du degré de participation à des chantiers transversaux 
ou à des projets stratégiques/réglementaires. Ces objectifs sont définis annuellement en cohérence avec ceux 
de NIMI et ceux de la plateforme internationale de distribution et, le cas échéant, de Solutions.
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- L’évaluation de la performance des fonctions de contrôle repose sur l’appréciation de critères qualitatifs 
uniquement tels que la participation à des chantiers transversaux ou à des projets stratégiques/réglementaires, 
définis annuellement, afin de ne pas compromettre leur indépendance, ni créer de conflit d’intérêt avec les 
activités qu’elles contrôlent.

- La performance des fonctions de gestion est évaluée selon un critère quantitatif lié à la génération de valeur par 
l’allocation, complété de critères qualitatifs. Le critère quantitatif reflète les enjeux de développement des 
performances de gestion recherchés par les investisseurs sans toutefois autoriser une prise de risque excessive 
pouvant avoir une incidence sur le profil de risque de NIMI et/ou des produits gérés. Ce critère quantitatif est 
calculé sur une période prédéfinie en ligne avec l’horizon de performance ajustée des risques des fonds gérés et 
de la société de gestion. 
Des critères spécifiques intégrant les risques en matière de durabilité, i.e. les enjeux sociaux, environnementaux 
et de gouvernance, doivent enfin être définis pour l’ensemble des collaborateurs des équipes de gestion.

- L’évaluation de performance des fonctions de gestion de dette privée sur actifs réels repose sur deux critères (un 
quantitatif, un qualitatif) dont la bonne réalisation concourt à la fois à l’intérêt de la société de gestion et des 
clients investisseurs dans les fonds et stratégies gérés par l’équipe.  
Le critère quantitatif consiste à mesurer le montant de fonds levés auprès des investisseurs et reflète la 
participation de chaque gérant au développement des encours sous gestion, générateurs de revenus pour 
l’activité. Le critère qualitatif vise à s’assurer que les investissements réalisés pour le compte des clients l’ont été 
selon l’application stricte des critères d’investissement définis avec ces derniers. Il a aussi pour objectif de 
s’assurer, lors de l’investissement et pendant toute la durée de détention de ces transactions, que le gérant a 
identifié les facteurs de risques de façon exhaustive, et anticipée. En cas de survenance d’un des facteurs de 
risque, il sera tenu compte de la pertinence des mesures de remédiation qui seront exécutées avec diligence et 
dans le seul intérêt de l’investisseur. De manière plus spécifique, ce facteur ne consiste pas à pénaliser le gérant 
en raison de l’occurrence d’un événement de crédit (le risque de crédit est en effet consubstantiel à cette activité). 
Il vise à assurer les clients qu’une analyse exhaustive des risques et de ses facteurs d’atténuation a été réalisée 
ab initio, puis grâce à un process de contrôle, pendant toute la durée de détention des investissements. Il permet 
de mettre en œuvre une réaction réfléchie et efficace, dans le cas d’un événement de crédit, afin d’en neutraliser 
ou limiter l’impact pour l’investisseur.

- L’évaluation de la performance des fonctions de distribution repose sur l’appréciation de critères quantitatifs et 
qualitatifs. Les critères quantitatifs s’appuient sur la collecte brute, la collecte nette, le chiffre d’affaires, la 
rentabilité des encours et leurs évolutions. Les critères qualitatifs incluent notamment la diversification et le 
développement du fonds de commerce (nouveaux clients ; nouveaux affiliés ; nouvelles expertises ; …) et la prise 
en compte conjointe des intérêts de NIMI et de ceux des clients. 

L’évaluation de la performance intègre, pour toutes les catégories de personnel, des critères qualitatifs. 
Ces critères qualitatifs intègrent toujours le respect de la règlementation et des procédures internes en matière de gestion 
des risques et de respect de la conformité de NIMI.
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Ils peuvent par ailleurs porter sur la qualité de la relation avec les clients incluant le niveau d’expertise et de conseil 
apportés, la contribution à la fiabilisation d’un processus, la participation à un projet transversal, la contribution au 
développement de nouvelles expertises, la participation au développement de l’efficacité opérationnelle ou tous autres 
sujets définis en déclinaison des objectifs stratégiques de NIMI.

Pour chaque catégorie de personnel, l’ensemble des objectifs quantitatifs et qualitatifs sont définis et communiqués 
individuellement en début d’année, en déclinaison des objectifs stratégiques de NIMI. 

I-2. Composantes de la rémunération

I-2.1. Rémunération fixe

NIMI veille à maintenir un niveau de rémunération fixe suffisant pour rémunérer l’activité professionnelle des 
collaborateurs. 

La rémunération fixe rémunère les compétences, l’expérience professionnelle et le niveau de responsabilité attendus dans 
une fonction. 

Le positionnement des rémunérations fixes est étudié périodiquement pour s’assurer de sa cohérence vis-à-vis des 
pratiques de marché géographiques et professionnelles. 

La revalorisation des salaires fixes est analysée une fois par an dans le cadre de la revue annuelle des rémunérations. En 
dehors de cette période, seuls les cas de promotion, de mobilité professionnelle ou de situation individuelle exceptionnelle 
peuvent donner lieu à une revalorisation.

I-2.2. Rémunération variable

Les enveloppes de rémunérations variables sont définies en fonction des résultats annuels de NIMI, de la plateforme 
internationale de distribution, de Solutions mais également en fonction d’éléments qualitatifs, comme les pratiques des 
entreprises concurrentes, les conditions générales de marché dans lesquelles les résultats ont été obtenus et les facteurs 
qui ont pu influer de manière temporaire sur la performance du métier.

Les rémunérations variables, qui peuvent être attribuées le cas échéant, rémunèrent une performance annuelle individuelle 
s’inscrivant dans le cadre d’une performance collective. 

Les rémunérations variables collectives de NIMI sont constituées d’un dispositif d’intéressement et de participation, 
associé à un plan d’épargne d’entreprise (PEE) et à un plan d’épargne retraite collectif (PERCOL). Les collaborateurs 
peuvent bénéficier, dans le cadre de ces plans, d’un dispositif d’abondement. 

Ces rémunérations variables collectives n’ont aucun effet incitatif sur la gestion des risques de NIMI et/ou des produits 
gérés et n’entrent pas dans le champ d’application des directives AIFM ou UCITS V.
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Dans le respect des enveloppes globales de rémunérations variables, les rémunérations variables individuelles sont 
attribuées, dans le cadre de la revue annuelle des rémunérations, de manière discrétionnaire objectivée au regard de 
l’évaluation d’une performance individuelle et de la manière dont cette performance est atteinte. La rémunération variable 
attribuée aux collaborateurs est impactée en cas de gestion inappropriée des risques et de la conformité, ou de non-
respect de la réglementation et des procédures internes sur l’année considérée (cf. I-1. ci-dessus). 

La population identifiée est soumise à des obligations spécifiques en matière de respect des règles de risques et de 
conformité. Le non-respect de ces obligations peut entraîner une diminution partielle ou totale de l’attribution de la 
rémunération variable individuelle. 

En cas de perte ou de baisse significative de ses résultats, NIMI peut également décider de réduire voire d’annuler en 
totalité l’enveloppe attribuée aux rémunérations variables individuelles, ainsi que, le cas échéant, les échéances en cours 
d’acquisition au titre de rémunérations variables déjà attribuées et différées.

De même, en cas de concrétisation d’un risque majeur en matière de durabilité, i.e. de survenance d’un événement ou 
d’une situation dans le domaine environnemental, social ou de la gouvernance qui aurait une incidence négative 
significative et durable sur la valeur des fonds/produits gérés, l’enveloppe attribuée aux rémunérations variables 
individuelles pourra être réduite voire annulée, ainsi que, le cas échéant, les échéances en cours d’acquisition au titre de 
rémunérations variables déjà attribuées et différées.

Aucune garantie contractuelle n’encadre les rémunérations variables, à l’exclusion parfois de rémunérations variables 
attribuées pour une première année d’exercice dans le cadre d’un recrutement externe.

Les dispositifs de type « parachute doré » sont prohibés. Les paiements liés à la résiliation anticipée du contrat de travail 
sont définis en fonction des dispositions légales (indemnités légales et conventionnelles) et des performances du 
bénéficiaire, de son activité d’appartenance et de l’ensemble de la société de gestion réalisées sur la durée et ils sont 
conçus de manière à ne pas récompenser l’échec.

La rémunération variable n’est pas versée par le biais d’instruments ou de méthodes qui facilitent le contournement des 
exigences établies dans la réglementation.

I-2.3. Dispositif de fidélisation des collaborateurs clés

NIMI souhaite pouvoir garantir à ses investisseurs la stabilité de ses équipes. 

Pour ce faire, un dispositif de rémunération différée a été intégré aux politiques de rémunération.

Ce dispositif conduit, au-delà d’un certain seuil de variable, à allouer une part de la rémunération variable sous la forme 
de numéraire indexé sur l’évolution de la performance financière consolidée de NATIXIS IM mesurée par son Résultat 
Courant Avant Impôt (RCAI), constatée chaque année sur une période de 3 ans minimum. La part de rémunération variable 
ainsi différée est acquise par tranches égales sur une période de 3 ans minimum et permet d’associer les collaborateurs 
aux performances de NATIXIS IM. Le taux de rémunération variable différée résulte de l’application d’une table de différés.
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Ce dispositif est soumis à des conditions de présence et d’absence de comportement hors norme pouvant avoir un impact 
sur le niveau de risque de NIMI. L’acquisition de ces tranches peut faire l’objet d’une restitution en tout ou partie, afin de 
garantir un ajustement des risques a posteriori. 

I-2.4. Equilibre entre rémunération fixe et variable

NIMI s’assure qu’il existe un équilibre approprié entre les composantes fixe et variable de la rémunération globale et que 
la composante fixe représente une part suffisamment élevée de la rémunération globale pour qu’une politique pleinement 
souple puisse être exercée en matière de composantes variables de la rémunération, notamment la possibilité de ne payer 
aucune composante variable. L’ensemble des situations individuelles, pour lesquelles la rémunération variable représente 
plus de deux fois la rémunération fixe et qui peuvent s’expliquer par la pratique de marché et/ou un niveau de 
responsabilités, de performance et de comportement exceptionnel, sont documentées par la Direction des ressources 
humaines dans le cadre de la revue annuelle des rémunérations. 

II- Déclinaison du dispositif applicable à la population identifiée au titre d’AIFM et/ou UCITS V  

II-1. Population identifiée

Conformément aux dispositions réglementaires, la population identifiée de NIMI comprend les catégories de personnel, y 
compris la direction générale, les preneurs de risques et les personnes exerçant une fonction de contrôle, ainsi que tout 
employé qui, au vu de sa rémunération globale, se situe dans la même tranche de rémunération que la direction générale 
et les preneurs de risques, dont les activités professionnelles ont une incidence significative sur le profil de risque de la 
société de gestion et/ou des produits gérés par celle-ci. Ces personnes sont identifiées en fonction de leur activité 
professionnelle, de leur niveau de responsabilité ou de leur niveau de rémunération totale.

Dans une perspective de cohérence et d’harmonisation, NIMI a décidé de mettre en œuvre le dispositif applicable à la 
population identifiée sur l’ensemble du périmètre des produits gérés (mandats, OPCVM et AIF).

Les catégories de population suivantes sont notamment identifiées :
- Les membres de l’organe de direction, 
- Les membres du personnel responsables de la gestion de portefeuille, 
- Les responsables des fonctions de contrôle (risques, conformité et contrôle interne),
- Les responsables des activités de support ou administratives, 
- Les autres preneurs de risques,
- Les collaborateurs qui, au vu de leur rémunération globale, se situent dans la même tranche de rémunération 

que la direction générale et les preneurs de risques. 
Chaque année, en amont de la revue annuelle des rémunérations, la Direction des ressources humaines détermine et 
formalise la méthodologie d’identification et le périmètre de la population identifiée de NIMI, en lien avec le Directeur des 
contrôles permanents. 
Le périmètre de l’ensemble de la population identifiée est ensuite validé par la Direction générale de NIMI puis remonté à 
son Conseil d’administration dans son rôle de fonction de surveillance, et enfin présenté au Comité des rémunérations de 
NATIXIS.
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L’ensemble du processus d’identification est documenté et archivé par la Direction des ressources humaines. Les 
collaborateurs concernés sont en outre informés de leur statut.

II-2. Dispositif applicable aux rémunérations variables attribuées à la population identifiée

En conformité avec la réglementation et afin de garantir l’alignement entre les collaborateurs et les investisseurs et la 
société de gestion, la rémunération variable de la population identifiée, dès lors qu’elle dépasse un certain seuil, est pour 
partie différée et pour partie attribuée sous forme d’instrument financier sur une période de 3 ans minimum, avec une 
acquisition prorata temporis. 

La proportion de la rémunération variable, qui est différée sur 3 ans, croît avec le montant de rémunération variable 
attribuée et peut atteindre 60% pour les rémunérations les plus élevées de NIMI. Actuellement, les modalités d’application 
du différé sont les suivantes :

- Jusqu'à 199 K€ de rémunération variable : pas de différé,
- Entre 200 K€ et 499 K€ :  50% de différé au 1er euro,
- A partir de 500 K€ : 60% de différé au 1er euro.

Les seuils de déclenchement des rémunérations variables différées sont susceptibles d’évolution en fonction de la 
réglementation ou d’évolution des politiques internes. Dans ce cas, les nouveaux seuils définis sont soumis à l’approbation 
du Comité de direction de NIMI et du Comité des rémunérations de NATIXIS. 
La rémunération variable est en outre attribuée à hauteur de 50% minimum en instrument financier ayant la forme de 
numéraire indexé :

• Pour les équipes qui participent directement à la gestion de portefeuille, à l’exception des équipes de gestion de 
dette privée sur actifs réels, sur la performance d’un panier de produits gérés par NIMI.

• Pour les équipes qui ne participent pas directement à la gestion de portefeuille et pour les équipes de gestion de 
dette privée sur actifs réels, sur l’évolution de la performance financière consolidée de NATIXIS IM mesurée par 
son Résultat Courant Avant Impôt (RCAI), constatée chaque année sur une période de 3 ans minimum. 

L’acquisition de la part de la rémunération variable, qui est différée, est soumise à des conditions de présence, de 
performance financière consolidée de NATIXIS IM et d’absence de comportement hors norme pouvant avoir un impact 
sur le niveau de risque de NIMI et/ou des produits gérés. 

Cette acquisition est également soumise à des obligations en matière de respect des règles de risques et de conformité. 
Le non-respect de ces obligations peut entraîner une diminution partielle ou totale de l’acquisition. Elle peut enfin faire 
l’objet d’une restitution en tout ou partie, afin de garantir un ajustement des risques a posteriori.

Les collaborateurs bénéficiant d’une rémunération variable différée ont l’interdiction de recourir, sur la totalité de la période 
d’acquisition, à des stratégies individuelles de couverture ou d’assurance.

Les modalités et conditions de détermination, de valorisation, d’attribution, d’acquisition et de paiement de la rémunération 
variable différée en équivalent instrument financier sont détaillées dans les Long Term Incentive Plans (LTIP) de NIMI et 
de NATIXIS IM.
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III- Gouvernance

Les principes généraux et spécifiques de la politique de rémunération sont définis et formalisés par la Direction des 
ressources humaines de NIMI en cohérence avec la politique applicable au sein de la plateforme internationale de 
distribution.
La Direction des contrôles permanents et la Direction des risques de NIMI ont pour leur part un rôle actif dans l’élaboration, 
la surveillance continue et l’évaluation de la politique de rémunération. Elles sont ainsi impliquées dans la détermination 
de la stratégie globale applicable à la société de gestion, aux fins de promouvoir le développement d’une gestion des 
risques efficace. A ce titre, elles interviennent dans la détermination du périmètre de population identifiée. Elles sont aussi 
en charge de l’évaluation de l’incidence de la structure de rémunération variable sur le profil de risque des gestionnaires. 

La politique de rémunération de NIMI est validée par le Conseil d’administration de NIMI, dans son rôle de fonction de 
surveillance.

Les principes généraux et spécifiques, les modalités d’application et données chiffrées de la politique de rémunération, 
comprenant la population identifiée et les rémunérations les plus élevées, sont approuvés successivement, de manière 
détaillée, par les membres du Comité de direction de NIMI, puis par un Comité intermédiaire, établi au niveau de la 
Fédération, ensemble qui regroupe toutes les fonctions de distribution, de support et de contrôle du Groupe NATIXIS IM 
et qui intègre notamment NIMI. Ce Comité intermédiaire réunit la Direction générale de NIMI et la Direction générale de 
NATIXIS IM. Cette dernière soumet ensuite, sous un format plus synthétique, les éléments ci-dessus à l’approbation de la 
Direction générale de NATIXIS, qui remonte en dernier lieu au Comité des rémunérations de NATIXIS.

NIMI, qui n’a pas de Comité des rémunérations en propre mais qui appartient au Groupe NATIXIS, reporte en effet au 
Comité des rémunérations de NATIXIS. 
Le Comité des rémunérations de NATIXIS est établi et agit en conformité avec la réglementation 1 : 

- Tant dans sa composition : indépendance et expertise de ses membres, dont la majorité, en ce compris son 
Président, n’exercent pas de fonctions exécutives au sein de NIMI, sont externes au Groupe NATIXIS et sont 
donc totalement indépendants.

- Que dans l’exercice de ses missions, qui plus spécifiquement sur les sociétés de gestion comprennent les rôles 
suivants : 

o Recommandation et assistance du Conseil d’administration pour l’élaboration et la mise en œuvre de la 
politique de rémunération de la société de gestion.

o Assistance du Conseil d’administration dans la supervision de l’élaboration et du fonctionnement du 
système de rémunération de la société de gestion.

o Attention particulière accordée à l’évaluation des mécanismes adoptés pour garantir la prise en compte 
de façon appropriée par le système de rémunération de toutes les catégories de risques, de liquidités 
et les niveaux d’actifs sous gestion et la compatibilité de la politique de rémunération avec la stratégie 
économique, les objectifs, les valeurs et les intérêts de la société de gestion et des produits gérés avec 
ceux des investisseurs.

1 : Pour plus de détail sur la composition et le rôle du Comité des rémunérations de NATIXIS, voir le Document de référence 
de la société. 
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Dans ce cadre, les principes généraux et spécifiques, la conformité de la politique de rémunération de NIMI avec les 
réglementations auxquelles elle est soumise et les modalités d’application et données chiffrées de synthèse de sa politique 
de rémunération, comprenant la population identifiée et les rémunérations les plus élevées, sont soumis en dernière 
instance à la revue du Comité des rémunérations de NATIXIS, puis approuvés par son Conseil d’administration, dans son 
rôle de fonction de surveillance.

La rémunération du Directeur général de NIMI est déterminée par la Direction générale de NATIXIS IM et de NATIXIS, 
puis présentée au Comité des rémunérations de NATIXIS. 

Les rémunérations des Directeurs des risques et de la conformité de NIMI sont revues, dans le cadre des revues 
indépendantes menées par les filières risques et conformité, par les Directeurs des risques et de la conformité de NATIXIS 
IM. Elles sont ensuite soumises au Comité des rémunérations de NATIXIS.

In fine, l’ensemble des rôles attribués aux comités des rémunérations et prévus par les textes réglementaires sont en 
pratique remplis par le Comité intermédiaire établi au niveau de la Fédération, qui intègre NIMI, et/ou par le Comité des 
rémunérations de NATIXIS.

Les principes généraux et spécifiques de la politique de rémunération sont communiqués en interne à l’ensemble des 
collaborateurs et aux membres du comité d’entreprise. NIMI se conforme également à l’ensemble de ses obligations en 
matière de publicité externe.

L’ensemble de ce processus de revue, de validation et de communication a lieu chaque année. Il intègre les éventuelles 
évolutions réglementaires et contextuelles et se fait en cohérence avec la politique de rémunération de NATIXIS.

Enfin, l’ensemble de la politique de rémunération de NIMI fait l’objet d’une revue annuelle centralisée et indépendante par 
la Direction de l’Audit interne de NATIXIS IM.

Quand NIMI délègue la gestion financière d’un des portefeuilles dont elle est société de gestion à une autre société de 
gestion, elle s’assure du respect des réglementations en vigueur par cette société délégataire. 
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Rémunération versée au titre du dernier exercice

Le montant total des rémunérations pour l’exercice, ventilé en rémunérations fixes et rémunérations variables, versées 
par la société de gestion à son personnel, et le nombre de bénéficiaires :

Rémunérations fixes 2024* : 23 029 378 € 
Rémunérations variables attribués au titre de 2024 : 9 317 275 € 
Effectifs concernés : 284

*Rémunérations fixes théoriques en ETP décembre 2024

Le montant agrégé des rémunérations, ventilé entre les cadres supérieurs et les membres du personnel de la société de 
gestion dont les activités ont une incidence significative sur le profil de risque de la société de gestion et/ou des 
portefeuilles :

Rémunération totale attribuée au titre de 2024 : 4 669 102 € dont,
- Cadres supérieurs : 2 516 750 € 
- Membres du personnel : 2 152 352 € 

Effectifs concernés : 24
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■ Politique de rémunération de la société de gestion délégataire

La présente politique de rémunération d’Ostrum Asset Management est composée de principes généraux applicables à 
l’ensemble des collaborateurs (cf. « 2. Principes généraux »), de principes spécifiques applicables à la population identifiée 
par AIFM et UCITS V (cf. « Déclinaison du dispositif applicable à la population identifiée au titre d’AIFM et / ou UCITS V ») 
et d’un dispositif de gouvernance applicable à l’ensemble des collaborateurs (cf. « Gouvernance »). 

Elle s’inscrit dans le cadre de la politique de rémunération définie par Natixis et elle est établie en conformité avec les 
dispositions relatives à la rémunération figurant dans les textes réglementaires suivants, ainsi que les orientations de 
l’European Securities and Markets Authority (ESMA) et les positions de l’Autorité des Marchés Financiers (AMF) qui en 
découlent :
 
• Directive 2011/61/UE du Parlement Européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds 
d’investissement alternatifs, transposée dans le Code Monétaire et Financier par l’Ordonnance n°2013-676 du 
27 juillet 2013 (« Directive AIFM »).
 
• Directive 2014/91/UE du Parlement Européen et du Conseil du 23 juillet 2014 sur les organismes de placement collectif 
en valeurs mobilières (OPCVM), transposée dans le Code Monétaire et Financier par l’Ordonnance n°2016-312 du 
17 mars 2016 (« Directive UCITS V »).
 
• Directive 2014/65/UE du Parlement Européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments 
financiers, transposée dans le Code Monétaire et Financier par l’Ordonnance n°2016-827 du 23 juin 2016, complétée par 
le Règlement Délégué 2017/565/UE du 25 avril 2016 (« Directive MIF II »).
 
• Règlement (UE) 2019/2088 du Parlement Européen et du Conseil du 27 novembre 2019 sur la publication d’informations 
en matière de durabilité dans le secteur des services financiers. 

I. PRINCIPES GENERAUX DE LA POLITIQUE DE REMUNERATION

La politique de rémunération est un élément stratégique de la politique d’Ostrum Asset Management. Outil de mobilisation 
et d’engagement des collaborateurs, elle veille, dans le cadre d’un strict respect des grands équilibres financiers et de la 
règlementation, à être compétitive et attractive au regard des pratiques de marché.
La politique de rémunération d’Ostrum Asset Management, qui s’applique à l’ensemble des collaborateurs, intègre dans 
ses principes fondamentaux l’alignement des intérêts des collaborateurs avec ceux des investisseurs :

• Elle est cohérente et favorise une gestion saine et efficace du risque et n'encourage pas une prise de risque qui serait 
incompatible avec les profils de risque, le règlement ou les documents constitutifs des produits gérés.

• Elle est conforme à la stratégie économique, aux objectifs, aux valeurs et aux intérêts de la société de gestion et des 
produits qu'elle gère et à ceux des investisseurs, et comprend des mesures visant à éviter les conflits d'intérêts.

La politique de rémunération englobe l’ensemble des composantes de la rémunération, qui comprennent la rémunération 
fixe et, le cas échéant, la rémunération variable.
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La rémunération fixe rétribue les compétences, l’expérience professionnelle et le niveau de responsabilité. Elle tient 
compte des conditions de marché.

La rémunération variable est fonction de l’évaluation de la performance collective, mesurée à la fois au niveau de la société 
de gestion et des produits gérés, et de la performance individuelle. Elle tient compte d’éléments quantitatifs et qualitatifs, 
qui peuvent être établis sur base annuelle ou pluriannuelle.

I.1. DEFINITION DE LA PERFORMANCE

L’évaluation objective et transparente de la performance annuelle et pluriannuelle sur la base d’objectifs prédéfinis est le 
prérequis de l’application de la politique de rémunération d’Ostrum Asset Management. Elle assure un traitement équitable 
et sélectif des collaborateurs. Cette évaluation est partagée entre le collaborateur et son manager lors d’un entretien 
individuel d’évaluation. 

La contribution et le niveau de performance de chacun des collaborateurs sont évalués au regard de ses fonctions, de ses 
missions et de son niveau de responsabilité dans la société de gestion. Dans ce cadre, la politique de rémunération 
distingue plusieurs catégories de personnel : 

• Le Comité exécutif est évalué sur sa contribution à la définition et la mise en œuvre de la stratégie de la société de 
gestion et sur sa capacité à développer les performances des offres de produits et de services et la performance financière 
ajustée des risques sur son périmètre de supervision. Pour cette catégorie, la performance s’apprécie annuellement au 
travers d’indicateurs quantitatifs, tels que l’évolution des résultats financiers d’Ostrum Asset Management et des activités 
supervisées ainsi que d’éléments qualitatifs tels que la qualité du management et / ou la responsabilité/contribution à des 
chantiers transversaux. 

• Les fonctions de support sont évaluées sur leur capacité à accompagner les enjeux stratégiques de la société de gestion. 
La performance individuelle est appréciée annuellement en fonction de la qualité de l’activité récurrente et / ou du degré 
de participation à des chantiers transversaux ou à des projets stratégiques / réglementaires. 

• L’évaluation de la performance des fonctions de contrôle repose sur l’appréciation de critères qualitatifs uniquement tels 
que la participation à des chantiers transversaux ou à des projets stratégiques / réglementaires, définis annuellement, afin 
de ne pas compromettre leur indépendance, ni créer de conflit d’intérêt avec les activités qu’elles contrôlent. 

• La performance des fonctions de gestion est évaluée selon des critères quantitatifs, complétés de critères qualitatifs. Les 
critères quantitatifs reflètent les enjeux de développement des performances de gestion recherchés par les investisseurs 
sans toutefois autoriser une prise de risque excessive pouvant avoir une incidence sur le profil de risque d’Ostrum Asset 
Management et / ou des produits gérés. Ces critères quantitatifs sont calculés sur une période prédéfinie en ligne avec 
l’horizon de performance ajustée des risques des fonds gérés et de la société de gestion. 
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L’évaluation de la performance intègre, pour toutes les catégories de personnel, des critères qualitatifs. Ces critères 
qualitatifs intègrent toujours le respect de la règlementation et des procédures internes en matière de gestion des risques 
et de respect de la conformité d’Ostrum Asset Management. 

Ils peuvent par ailleurs porter sur la qualité de la relation avec les clients incluant le niveau d’expertise et de conseil 
apportés, la contribution à la fiabilisation d’un processus, la participation à un projet transversal, la contribution au 
développement de nouvelles expertises, la participation au développement de l’efficacité opérationnelle ou tous autres 
sujets définis en déclinaison des objectifs stratégiques d’Ostrum Asset Management. 

Le mode de détermination de la rémunération variable des gérants est conforme à l’objectif de servir au mieux les intérêts 
des clients avec une évaluation de leur satisfaction appréciée à travers les réponses à un questionnaire. Les responsables 
métier complètent cette évaluation par une analyse des éléments d’appréciation communiqués par les clients et s’assurent 
que les gérants exercent le niveau de vigilance adapté face aux demandes du client, en s’assurant notamment qu’elles 
demeurent appropriées. 

Des critères spécifiques intégrant les risques en matière de durabilité, i.e. les enjeux sociaux, environnementaux et de 
gouvernance, doivent enfin être définis pour les membres du Comité exécutif, ainsi que pour les gérants et les analystes 
au sein des équipes de gestion. 

Pour chaque catégorie de personnel, l’ensemble des objectifs quantitatifs et qualitatifs sont définis et communiqués 
individuellement en début d’année, en déclinaison des objectifs stratégiques d’Ostrum Asset Management.

I-2. COMPOSANTES DE LA REMUNERATION

I-2.1. Rémunération fixe

Ostrum Asset Management veille à maintenir un niveau de rémunération fixe suffisant pour rémunérer l’activité 
professionnelle des collaborateurs. 

La rémunération fixe rémunère les compétences, l’expérience professionnelle et le niveau de responsabilité attendus dans 
une fonction.
 
Le positionnement des rémunérations fixes est étudié périodiquement pour s’assurer de sa cohérence vis-à-vis des 
pratiques de marché géographiques et professionnelles. 

La revalorisation des salaires fixes est analysée une fois par an dans le cadre de la revue annuelle des rémunérations. En 
dehors de cette période, seuls les cas de promotion, de mobilité professionnelle ou de situation individuelle exceptionnelle 
peuvent donner lieu à une revalorisation.
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I-2.2. Rémunération variable

Les enveloppes de rémunérations variables sont définies en fonction des résultats annuels d’Ostrum Asset Management 
mais également en fonction d’éléments qualitatifs, comme les pratiques des entreprises concurrentes, les conditions 
générales de marché dans lesquelles les résultats ont été obtenus et les facteurs qui ont pu influer de manière temporaire 
sur la performance du métier. 

Les rémunérations variables, qui peuvent être attribuées le cas échéant, rémunèrent une performance annuelle, collective 
et / ou individuelle. 

Les rémunérations variables collectives d’Ostrum Asset Management sont constituées d’un dispositif d’intéressement et 
de participation, associé à un plan d’épargne d’entreprise (PEE) et à un plan d’épargne retraite collectif (PERCOL). Les 
collaborateurs peuvent bénéficier, dans le cadre de ces plans, d’un dispositif d’abondement. 

Ces rémunérations variables collectives n’ont aucun effet incitatif sur la gestion des risques d’Ostrum Asset Management 
et / ou des produits gérés et n’entrent pas dans le champ d’application des directives AIFM ou UCITS V. 

Dans le respect des enveloppes globales de rémunérations variables, les rémunérations variables individuelles sont 
attribuées, dans le cadre de la revue annuelle des rémunérations, de manière discrétionnaire objectivée au regard de 
l’évaluation d’une performance individuelle et de la manière dont cette performance est atteinte. La rémunération variable 
attribuée aux collaborateurs est impactée en cas de gestion inappropriée des risques et de la conformité, ou de non-
respect de la réglementation et des procédures internes sur l’année considérée (cf. « 2.1. Définition de la performance » 
ci-dessus). 

La population identifiée est soumise à des obligations spécifiques en matière de respect des règles de risques et de 
conformité. Le non-respect de ces obligations peut entraîner une diminution partielle ou totale de l’attribution de la 
rémunération variable individuelle. 

En cas de perte ou de baisse significative de ses résultats, Ostrum Asset Management peut également décider de réduire 
voire d’annuler en totalité l’enveloppe attribuée aux rémunérations variables individuelles, ainsi que, le cas échéant, les 
échéances en cours d’acquisition au titre de rémunérations variables déjà attribuées et différées. 
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De même, en cas de concrétisation d’un risque majeur en matière de durabilité, i.e. de survenance d’un événement ou 
d’une situation dans le domaine environnemental, social ou de la gouvernance qui aurait une incidence négative 
significative et durable sur la valeur des fonds/produits gérés, l’enveloppe attribuée aux rémunérations variables 
individuelles pourra être réduite voire annulée, ainsi que, le cas échéant, les échéances en cours d’acquisition au titre de 
rémunérations variables déjà attribuées et différées.

Aucune garantie contractuelle n’encadre les rémunérations variables, à l’exclusion parfois de rémunérations variables 
attribuées pour une première année d’exercice dans le cadre d’un recrutement externe. 

Les dispositifs de type « parachute doré » sont prohibés. Les paiements liés à la résiliation anticipée du contrat de travail 
sont définis en fonction des dispositions légales (indemnités légales et conventionnelles) et des performances du 
bénéficiaire, de son activité d’appartenance et de l’ensemble de la société de gestion réalisées sur la durée et ils sont 
conçus de manière à ne pas récompenser l’échec. 

La rémunération variable n’est pas versée par le biais d’instruments ou de méthodes qui facilitent le contournement des 
exigences établies dans la réglementation.

I-2.3. Dispositif de fidélisation des collaborateurs clés

Ostrum Asset Management souhaite pouvoir garantir à ses investisseurs la stabilité des collaborateurs les plus talentueux, 
ou identifiés comme clés au regard de leur engagement ou de leur contribution aux résultats.

Pour ce faire, un dispositif de rémunération différée a été intégré aux politiques de rémunération.

Ce dispositif conduit, au-delà d’un certain seuil de variable, à allouer une part de la rémunération variable sous la forme 
de numéraire indexé sur la performance d’un panier de produits gérés par Ostrum Asset Management. La part de 
rémunération variable ainsi différée est acquise par tranches égales sur une période de 3 ans minimum et permet ainsi 
d’associer les collaborateurs aux performances d’Ostrum Asset Management.
Ce dispositif est soumis à des conditions de présence et d’absence de comportement hors norme pouvant avoir un impact 
sur le niveau de risque d’Ostrum Asset Management et / ou des produits gérés. L’acquisition de ces tranches peut faire 
l’objet d’une restitution en tout ou partie, afin de garantir un ajustement des risques a posteriori.

I-2.4. Equilibre entre rémunération fixe et variable

Ostrum Asset Management s’assure qu’il existe un équilibre approprié entre les composantes fixe et variable de la 
rémunération globale et que la composante fixe représente une part suffisamment élevée de la rémunération globale pour 
qu’une politique pleinement souple puisse être exercée en matière de composantes variables de la rémunération, 
notamment la possibilité de ne payer aucune composante variable. L’ensemble des situations individuelles, pour lesquelles 
la rémunération variable représente plus de deux fois la rémunération fixe et qui peuvent s’expliquer par la pratique de 
marché et / ou un niveau de responsabilités, de performance et de comportement exceptionnel, sont documentées par la 
Direction des ressources humaines dans le cadre de la revue annuelle des rémunérations.
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II- DECLINAISON DU DISPOSITIF APPLICABLE A LA POPULATION IDENTIFIEE AU TITRE D ’AIFM ET/OU UCITS V

II-1. Population identifiée

Conformément aux dispositions réglementaires, la population identifiée d’Ostrum Asset Management comprend les 
catégories de personnel, y compris la Direction Générale, les preneurs de risques et les personnes exerçant une fonction 
de contrôle, ainsi que tout employé qui, au vu de sa rémunération globale, se situe dans la même tranche de rémunération 
que la Direction Générale et les preneurs de risques, dont les activités professionnelles ont une incidence significative sur 
le profil de risque de la société de gestion et / ou des produits gérés par celle-ci. Ces personnes sont identifiées en fonction 
de leur activité professionnelle, de leur niveau de responsabilité ou de leur niveau de rémunération totale.

Dans une perspective de cohérence et d’harmonisation, Ostrum Asset Management a décidé de mettre en œuvre le 
dispositif applicable à la population identifiée sur l’ensemble du périmètre des produits gérés (mandats, OPCVM et AIF).

Les catégories de population suivantes sont notamment identifiées :
• Les membres de l’organe de direction.
• Les membres du personnel responsables de la gestion de portefeuille.
• Les responsables des fonctions de contrôle (risques, conformité et contrôle interne).
• Les responsables des activités de support ou administratives.
• Les autres preneurs de risques.
• Les collaborateurs qui, au vu de leur rémunération globale, se situent dans la même tranche de rémunération que la 
Direction Générale et les preneurs de risques.

Chaque année, en amont de la revue annuelle des rémunérations, la Direction des Ressources Humaines détermine et 
formalise la méthodologie d’identification et le périmètre de la population identifiée d’Ostrum Asset Management, en lien 
avec la Direction des Contrôles Permanents.

Le périmètre de l’ensemble de la population identifiée est ensuite validé par la Direction Générale d’Ostrum Asset 
Management, puis remonté à son Conseil d’administration dans son rôle de fonction de surveillance, et enfin présenté au 
Comité des rémunérations de Natixis.

L’ensemble du processus d’identification est documenté et archivé par la Direction des Ressources Humaines. Les 
collaborateurs concernés sont en outre informés de leur statut.

II-2. Dispositif applicable aux rémunérations variables attribuées à la population identifiée

En conformité avec la réglementation et afin de garantir l’alignement entre les collaborateurs et les investisseurs et la 
société de gestion, la rémunération variable de la population identifiée, dès lors qu’elle dépasse un certain seuil, est pour 
partie différée et pour partie attribuée sous forme d’instrument financier sur une période de 3 ans minimum, avec une 
acquisition prorata temporis.
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La proportion de la rémunération variable, qui est différée sur 3 ans, croît avec le montant de rémunération variable 
attribuée et peut atteindre 60% pour les rémunérations les plus élevées d’Ostrum Asset Management. Actuellement, les 
modalités d’application du différé sont les suivantes :

• Jusqu'à 199 K€ de rémunération variable : pas de différé.
• Entre 200 K€ et 499 K€ de rémunération variable : 50% de différé au 1er euro.
• A partir de 500 K€ de rémunération variable : 60% de différé au 1er euro.

Les seuils de déclenchement des rémunérations variables différées sont susceptibles d’évolution en fonction de la 
réglementation ou d’évolution des politiques internes. Dans ce cas, les nouveaux seuils définis sont soumis à l’approbation 
du Comité exécutif d’Ostrum Asset Management et du Comité des rémunérations de Natixis.

La rémunération variable est en outre attribuée à hauteur de 50% minimum en instrument financier ayant la forme de 
numéraire indexé sur la performance d’un panier de produits gérés par Ostrum Asset Management.

L’acquisition de la part de la rémunération variable, qui est différée, est soumise à des conditions de présence, de 
performance financière de la société de gestion et d’absence de comportement hors norme pouvant avoir un impact sur 
le niveau de risque d’Ostrum Asset Management et / ou des produits gérés.

Cette acquisition est également soumise à des obligations en matière de respect des règles de risques et de conformité. 
Le non-respect de ces obligations peut entraîner une diminution partielle ou totale de l’acquisition. Elle peut enfin faire 
l’objet d’une restitution en tout ou partie, afin de garantir un ajustement des risques a posteriori.

Les collaborateurs bénéficiant d’une rémunération variable différée ont l’interdiction de recourir, sur la totalité de la période 
d’acquisition, à des stratégies individuelles de couverture ou d’assurance.

Les modalités et conditions de détermination, de valorisation, d’attribution, d’acquisition et de paiement de la rémunération 
variable différée en équivalent instrument financier sont détaillées dans le Long Term Incentive Plan (LTIP) d’Ostrum Asset 
Management.

III- GOUVERNANCE

Les principes généraux et spécifiques de la politique de rémunération sont définis et formalisés par la Direction des 
ressources humaines d’Ostrum Asset Management. La Direction des Contrôles Permanents et la Direction des Risques 
d’Ostrum Asset Management ont un rôle actif dans l’élaboration, la surveillance continue et l’évaluation de la politique de 
rémunération. Elles sont ainsi impliquées dans la détermination de la stratégie globale applicable à la société de gestion, 
aux fins de promouvoir le développement d’une gestion des risques efficace. A ce titre, elles interviennent dans la 
détermination du périmètre de population identifiée pour la Direction des Contrôles Permanents ou dans la détermination 
de l’indexation et du panier de fonds du LTIP pour la Direction des Risques. Cette dernière est aussi chargée de l’évaluation 
de l’incidence de la structure de rémunération variable sur le profil de risque des gestionnaires.

La politique de rémunération d’Ostrum Asset Management est validée par le Conseil d’administration d’Ostrum Asset 
Management, dans son rôle de fonction de surveillance.
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Les principes généraux et spécifiques et les modalités d’application et données chiffrées de la politique de rémunération, 
comprenant la population identifiée et les rémunérations les plus élevées, sont approuvés, de manière détaillée, par les 
membres du Comité exécutif d’Ostrum Asset Management.

Le Comité des rémunérations d’Ostrum Asset Management est établi et agit en conformité avec la réglementation2 :

• Tant dans sa composition : indépendance et expertise de ses membres, dont la majorité, en ce compris son Président, 
n’exercent pas de fonctions exécutives au sein d’Ostrum Asset Management, et sont donc indépendants.
• Que dans l’exercice de ses missions, qui comprennent les rôles suivants :
o Recommandation et assistance du Conseil d’administration pour l’élaboration et la mise en œuvre de la politique de 
rémunération de la société de gestion.
o Assistance du Conseil d’administration dans la supervision de l’élaboration et du fonctionnement du système de 
rémunération de la société de gestion.
o Attention particulière accordée à l’évaluation des mécanismes adoptés pour garantir la prise en compte de façon 
appropriée par le système de rémunération de toutes les catégories de risques, de liquidités et les niveaux d’actifs sous 
gestion et la compatibilité de la politique de rémunération avec la stratégie économique, les objectifs, les valeurs et les 
intérêts de la société de gestion et des produits gérés avec ceux des investisseurs.

Dans ce cadre, les principes généraux et spécifiques, la conformité de la politique de rémunération d’Ostrum Asset 
Management avec les réglementations auxquelles elle est soumise et les modalités d’application et données chiffrées de 
synthèse de sa politique de rémunération, comprenant la population identifiée et les rémunérations les plus élevées, sont 
soumis à la revue du Comité des rémunérations d’Ostrum Asset Management, puis approuvés par son Conseil 
d’administration, dans son rôle de fonction de surveillance.

La Direction Générale de Natixis Investment Managers soumet ensuite, sous un format plus synthétique, les éléments ci-
dessus à la validation de la Direction Générale de Natixis, qui remonte en dernier lieu au Comité des Rémunérations de 
Natixis avant approbation par son Conseil d’administration, dans son rôle de fonction de surveillance.

Le Comité des Rémunérations de Natixis, lui-même, est établi et agit en conformité avec la réglementation, tant dans sa 
composition (indépendance et expertise de ses membres), que dans l’exercice de ses missions. La majorité de ses 
membres, en ce compris son Président, n’exercent pas de fonctions exécutives au sein d’Ostrum Asset Management, sont 
externes au Groupe Natixis et sont donc totalement indépendants3.

La rémunération du Directeur Général d’Ostrum Asset Management est proposée par la Direction Générale de Natixis 
Investment Managers et de Natixis, puis présentée au Comité des Rémunérations d’Ostrum Asset Management et enfin 
à celui de Natixis.

2 Pour plus de détail sur la composition et le rôle du Comité des rémunérations d’OSTRUM AM, voir le Règlement intérieur du comité des 
nominations et des rémunérations.
3 Pour plus de détail sur la composition et le rôle du Comité des rémunérations de Natixis, voir le Document de référence de la société.
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Les rémunérations des Directeurs des Risques et de la Conformité d’Ostrum Asset Management sont revues, dans le 
cadre des revues indépendantes menées par les filières Risques et Conformité, par les Directeurs des Risques et de la 
Conformité de Natixis Investment Managers. Elles sont ensuite soumises au Comité des Rémunérations d’Ostrum Asset 
Management puis à celui de Natixis.

In fine, l’ensemble des rôles attribués aux comités des rémunérations et prévus par les textes réglementaires sont en 
pratique remplis par le Comité des Rémunérations établi au niveau d’Ostrum Asset Management et / ou par le Comité des 
Rémunérations de Natixis.

Les principes généraux et spécifiques de la politique de rémunération sont communiqués en interne à l’ensemble des 
collaborateurs et aux membres du comité d’entreprise. Ostrum Asset Management se conforme également à l’ensemble 
de ses obligations en matière de publicité externe.

L’ensemble de ce processus de revue, de validation et de communication a lieu chaque année. Il intègre les éventuelles 
évolutions réglementaires et contextuelles et se fait en cohérence avec la politique de rémunération de Natixis.

Enfin, l’ensemble de la politique de rémunération d’Ostrum Asset Management fait l’objet d’une revue annuelle centralisée 
et indépendante par la Direction de l’Audit interne de Natixis Investment Managers.

Quand Ostrum Asset Management délègue la gestion financière d’un des portefeuilles dont elle est société de gestion à 
une autre société de gestion, elle s’assure du respect des réglementations en vigueur par cette société délégataire.

Rémunération versée au titre du dernier exercice

Le montant total des rémunérations pour l’exercice, ventilé en rémunérations fixes et rémunérations variables, versées 
par la société de gestion à son personnel, et le nombre de bénéficiaires :

Rémunérations fixes 2024* : 23 640 216 € 
Rémunérations variables attribués au titre de 2024 : 13 379 850 € 
Effectifs concernés : 252

*Rémunérations fixes théoriques en ETP décembre 2024

Le montant agrégé des rémunérations, ventilé entre les cadres supérieurs et les membres du personnel de la société de 
gestion dont les activités ont une incidence significative sur le profil de risque de la société de gestion et/ou des 
portefeuilles :

Rémunération totale attribuée au titre de 2024 : 20 671 116 € dont, 
- Cadres supérieurs : 3 537 000 € 
- Membres du personnel : 17 134 116 € 

Effectifs concernés : 102
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■ Frais d'intermédiation

Le détail des conditions dans lesquelles la Société de gestion a eu recours à des services d’aide à la décision 
d’investissement et d’exécution d’ordres au cours du dernier exercice clos est consultable sur son site internet : 
http://www.im.natixis.com.
 
■ Retenues à la source

Cet OPC n’est pas concerné par les retenues à la source.

http://www.im.natixis.com
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4. Certification du Commissaire aux comptes

Certification du commissaire aux comptes
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j\ìfcfî_̀f_hv\[did\i
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■ Comptes annuels

Bilan Actif au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

Immobilisations corporelles nettes 0,00 0,00
Titres financiers

Actions et valeurs assimilées (A) 0,00 0,00
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

Obligations convertibles en actions (B) 0,00 0,00
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

Obligations et valeurs assimilées (C) 293 479 173,01 284 653 548,79
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 293 479 173,01 284 653 548,79
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

Titres de créances (D) 0,00 0,00
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé 0,00 0,00

Parts d'OPC et de fonds d'investissements (E) 0,00 0,00
OPCVM 0,00 0,00
FIA et équivalents d'autres Etats membres de l'Union Européenne 0,00 0,00
Autres OPC et fonds d'investissements 0,00 0,00

Dépôts (F) 0,00 0,00
Instruments financiers à terme (G) 0,00 0,00
Opérations temporaires sur titres (H) 0,00 0,00

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

Prêts (I) (*) 0,00 0,00
Autres actifs éligibles (J) 0,00 0,00

Sous-total actifs éligibles I = (A+B+C+D+E+F+G+H+I+J) 293 479 173,01 284 653 548,79
Créances et comptes d'ajustement actifs 0,00 0,00
Comptes financiers 1 386 835,98 2 494 530,87
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 1 386 835,98 2 494 530,87

Total de l'actif I+II 294 866 008,99 287 148 079,66

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Bilan Passif au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

Capitaux propres :
Capital 287 128 385,06 276 489 528,33
Report à nouveau sur revenu net 0,00 0,00
Report à nouveau des plus et moins-values réalisées nettes 0,00 0,00
Résultat net de l'exercice 7 597 029,14 10 638 856,73

Capitaux propres I 294 725 414,20 287 128 385,06
Passifs de financement II (*) 0,00 0,00
Capitaux propres et passifs de financement (I+II) 294 725 414,20 287 128 385,06
Passifs éligibles :

Instruments financiers (A) 0,00 0,00
Opérations de cession sur instruments financiers 0,00 0,00
Opérations temporaires sur titres financiers 0,00 0,00

Instruments financiers à terme (B) 0,00 0,00
Emprunts (C) (*) 0,00 0,00

Autres passifs éligibles (D) 0,00 0,00
Sous-total passifs éligibles III = (A+B+C+D) 0,00 0,00
Autres passifs :

Dettes et comptes d'ajustement passifs 140 594,79 19 694,60
Concours bancaires 0,00 0,00

Sous-total autres passifs IV 140 594,79 19 694,60

Total Passifs : I+II+III+IV 294 866 008,99 287 148 079,66

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Compte de résultat au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financières :

Produits sur actions 0,00 0,00
Produits sur obligations 8 383 068,20 5 615 120,55
Produits sur titres de créances 0,00 0,00
Produits sur parts d'OPC 0,00 0,00
Produits sur instruments financiers à terme 0,00 0,00
Produits sur opérations temporaires sur titres 0,00 0,00
Produits sur prêts et créances 0,00 0,00
Produits sur autres actifs et passifs éligibles 0,00 0,00
Autres produits financiers 38 489,95 252 203,15

Sous-total produits sur opérations financières 8 421 558,15 5 867 323,70
Charges sur opérations financières :

Charges sur opérations financières 0,00 0,00
Charges sur instruments financiers à terme 0,00 0,00
Charges sur opérations temporaires sur titres 0,00 0,00
Charges sur emprunts 0,00 0,00
Charges sur autres actifs et passifs éligibles 0,00 0,00
Charges sur passifs de financement 0,00 0,00
Autres charges financières 0,00 -1,13

Sous-total charges sur opérations financières 0,00 -1,13
Total revenus financiers nets (A) 8 421 558,15 5 867 322,57
Autres produits :

Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de l'OPC 0,00 0,00
Versements en garantie de capital ou de performance 0,00 0,00
Autres produits 0,00 0,00

Autres charges :
Frais de gestion de la société de gestion -322 593,36 -359 471,74
Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement 0,00 0,00
Impôts et taxes 0,00 0,00
Autres charges 0,00 0,00

Sous-total autres produits et autres charges (B) -322 593,36 -359 471,74
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B) 8 098 964,79 5 507 850,83
Régularisation des revenus nets de l'exercice (D) 0,00 806 794,06
Sous-total revenus nets I = (C+D) 8 098 964,79 6 314 644,89
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :

Plus ou moins-values réalisées -35 123,66 331 033,50
Frais de transactions externes et frais de cession 0,00 0,00
Frais de recherche 0,00 0,00
Quote-part des plus-values réalisées restituées aux assureurs 0,00 0,00
Indemnités d'assurance perçues 0,00 0,00
Versements en garantie de capital ou de performance reçus 0,00 0,00

Sous-total plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de 
régularisations (E) -35 123,66 331 033,50

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F) 0,00 1 099 093,05
Plus ou moins-values réalisées nettes II = (E+F) -35 123,66 1 430 126,55
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Compte de résultat au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

Plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisations :
Variation des plus ou moins-values latentes y compris les écarts de change sur 
les actifs éligibles -466 811,99 6 036 615,97

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises 0,00 -282,35
Versements en garantie de capital ou de performance à recevoir 0,00 0,00
Quote-part des plus-values latentes à restituer aux assureurs 0,00 0,00

Sous-total plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisation 
(G) -466 811,99 6 036 333,62

Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H) 0,00 -3 142 248,33
Plus ou moins-values latentes nettes III = (G+H) -466 811,99 2 894 085,29
Acomptes :

Acomptes sur revenus nets versés au titre de l'exercice (J) 0,00 0,00
Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés au titre de l'exercice 
(K) 0,00 0,00

Total Acomptes versés au titre de l'exercice IV = (J+K) 0,00 0,00
Impôt sur le résultat V (*) 0,00 0,00

Résultat net I + II + III + IV + V 7 597 029,14 10 638 856,73

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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■ Comptes annuels - Annexes comptables

A. Informations générales

A1. Caractéristiques et activité de l’OPC à capital variable

A1a. Stratégie et profil de gestion

L’objectif de gestion est :

-de construire un portefeuille obligataire conformément aux règles de gestion et à l'échéancier de sorties prévisionnelles 
communiqués par l’investisseur faisant suite aux études actuarielles calculées par ce dernier de sorte que les coupons 
et les échéances permettent de faire face aux sorties de fonds futures communiquées par l’investisseur.
-de viser le rendement maximum ajusté des risques et capturer ainsi un rendement estimé au moment de l'achat des titres 
et, dans la mesure du possible, conserver les émissions jusqu'à l'échéance.
 
Le prospectus / règlement de l’OPC décrit de manière complète et précise ces caractéristiques.
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A1b. Eléments caractéristiques de l’OPC au cours des 5 derniers exercices

31/12/2021 30/12/2022 29/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

Actif net en EUR 91 967 111,48 73 074 016,02 70 232 088,01 287 128 385,06 294 725 414,20

Nombre de titres 509 992 452 001 392 651 1 545 788 1 545 788
Valeur liquidative 
unitaire 180,3304 161,6678 178,8664 185,7488 190,6635

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

3,92 1,40 9,12 0,92 -0,02

Capitalisation 
unitaire sur revenu 0,66 0,48 1,11 4,08 5,23
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A2. Règles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le règlement ANC n° 2020-07 modifié par le règlement 
ANC 2022-03.

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :

- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité,
- régularité, sincérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre.
Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des intérêts 
encaissés.

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.
La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.
L’exercice couvre la période du 1er janvier 2025 au 31 décembre 2025.

Règles d'évaluation des actifs

Les instruments financiers sont enregistrés en comptabilité selon la méthode des coûts historiques et inscrits au bilan à 
leur valeur actuelle qui est déterminée par la dernière valeur de marché connue ou à défaut d'existence de marché par 
tous moyens externes ou par recours à des modèles financiers.
Les différences entre les valeurs actuelles utilisées lors du calcul de la valeur liquidative et les coûts historiques des valeurs 
mobilières à leur entrée en portefeuille sont enregistrées dans des comptes « Plus ou moins-values latentes ».
Les valeurs qui ne sont pas dans la devise du portefeuille sont évaluées conformément au principe énoncé ci-dessous, 
puis converties dans la devise du portefeuille suivant le cours des devises au jour de l'évaluation.

Dépôts :

Les dépôts d'une durée de vie résiduelle inférieure ou égale à 3 mois sont valorisés selon la méthode linéaire.

Actions, obligations et autres valeurs négociées sur un marché réglementé ou assimilé :

Pour le calcul de la valeur liquidative, les actions et autres valeurs négociées sur un marché réglementé ou assimilé sont 
évaluées sur la base du dernier cours de bourse du jour.
Les obligations et valeurs assimilées sont évaluées au cours de clôture communiqués par différents prestataires de 
services financiers. Les intérêts courus des obligations et valeurs assimilées sont calculés jusqu'à la date de la valeur 
liquidative.
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Actions, obligations et autres valeurs non négociées sur un marché réglementé ou assimilé :

Les valeurs non négociées sur un marché réglementé sont évaluées sous la responsabilité de la société de gestion en 
utilisant des méthodes fondées sur la valeur patrimoniale et le rendement, en prenant en considération les prix retenus 
lors de transactions significatives récentes.

Titres de créances négociables :

Les Titres de Créances Négociables et assimilés qui ne font pas l'objet de transactions significatives sont évalués de façon 
actuarielle sur la base d'un taux de référence défini ci-dessous, majoré le cas échéant d'un écart représentatif des 
caractéristiques intrinsèques de l'émetteur :

- TCN dont l'échéance est inférieure ou égale à 1 an : Taux interbancaire offert en euros (Euribor) ;

- TCN dont l'échéance est supérieure à 1 an : Taux des Bons du Trésor à intérêts Annuels Normalisés (BTAN) ou taux de 
l'OAT (Obligations Assimilables du Trésor) de maturité proche pour les durées les plus longues.

Les Titres de Créances Négociables d'une durée de vie résiduelle inférieure ou égale à 3 mois pourront être évalués selon 
la méthode linéaire.

Les Bons du Trésor sont valorisés au taux du marché communiqué quotidiennement par la Banque de France ou les 
spécialistes des bons du Trésor.

OPC détenus :

Les parts ou actions d'OPC seront valorisées à la dernière valeur liquidative connue.

Opérations temporaires sur titres :

Les titres reçus en pension sont inscrits à l'actif dans la rubrique « créances représentatives des titres reçus en pension » 
pour le montant prévu dans le contrat, majoré des intérêts courus à recevoir.

Les titres donnés en pension sont inscrits en portefeuille acheteur pour leur valeur actuelle. La dette représentative des 
titres donnés en pension est inscrite en portefeuille vendeur à la valeur fixée au contrat majorée des intérêts courus à 
payer.

Les titres prêtés sont valorisés à leur valeur actuelle et sont inscrits à l'actif dans la rubrique « créances représentatives 
de titres prêtés » à la valeur actuelle majorée des intérêts courus à recevoir.

Les titres empruntés sont inscrits à l'actif dans la rubrique « titres empruntés » pour le montant prévu dans le contrat, et 
au passif dans la rubrique « dettes représentatives de titres empruntés » pour le montant prévu dans le contrat majoré des 
intérêts courus à payer.
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Instruments financiers à terme :

Instruments financiers à terme négociés sur un marché réglementé ou assimilé :

Les instruments financiers à terme négociés sur les marchés réglementés sont valorisés au cours de compensation du 
jour.

Instruments financiers à terme non négociés sur un marché réglementé ou assimilé :

Les Swaps :
Les contrats d'échange de taux d'intérêt et/ou de devises sont valorisés à leur valeur de marché en fonction du prix calculé 
par actualisation des flux d'intérêts futurs aux taux d'intérêts et/ou de devises de marché. Ce prix est corrigé du risque de 
signature.

Les swaps d'indice sont évalués de façon actuarielle sur la base d'un taux de référence fourni par la contrepartie.

Les autres swaps sont évalués à leur valeur de marché ou à une valeur estimée selon les modalités arrêtées par la société 
de gestion.
Les « asset swaps » d'une durée inférieure ou égale à 3 mois sont valorisés linéairement sauf événement exceptionnel 
de marché.

Les « asset swaps » d'une durée restant à courir supérieure à 3 mois sont valorisés au prix de marché sur la base des 
« spreads » indiqués par les teneurs de marché. En l'absence de teneur de marché, les « spreads » seront récupérés par 
tout moyen auprès des contributeurs disponibles.

Les autres swaps sont valorisés selon les règles suivantes :

Les swaps d'une durée de vie inférieure ou égale à 3 mois sont valorisés linéairement. Les swaps d'une durée restant à 
courir supérieure à 3 mois sont valorisés par la méthode du taux de retournement suivant une courbe zéro coupon.

Les instruments complexes comme les « CDS », les « SES » ou les options complexes sont valorisés en fonction de leur 
type selon une méthode appropriée.
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Exposition directe aux marchés de crédit : principes et règles retenus pour la ventilation des éléments du 
portefeuille de l’OPC (tableau C1f.) :

Tous les éléments du portefeuille de l’OPC exposés directement aux marchés de crédit sont repris dans ce tableau.
Pour chaque élément, les diverses notations sont récupérées : note de l’émission et/ou de de l’émetteur, note long terme 
et/ou court terme.
Ces notes sont récupérées sur 3 agences de notation.
Les règles de détermination de la note retenue sont alors :
1er niveau : s’il existe une note pour l’émission, celle-ci est retenue au détriment de la note de l’émetteur.
2ème niveau : la note Long Terme la plus basse est retenue parmi celles disponibles des 3 agences de notation.
S’il n’existe pas de note long terme, la note Court Terme la plus basse est retenue parmi celles disponibles des 3 agences 
de notation.
Si aucune note n’est disponible l’élément sera considéré comme « Non noté ».
Enfin selon la note retenue la catégorisation de l’élément est réalisé en fonction des standards de marchés définissant les 
notions « Investissement Grade » et « Non Investment Grade ».

Frais de gestion

Les frais de gestion et de fonctionnement recouvrent l'ensemble des frais relatifs à l'OPC : gestion financière, 
administrative, comptable, conservation, distribution, frais d'audit...
Ces frais sont imputés au compte de résultat de l'OPC.
Les frais de gestion n'incluent pas les frais de transaction. Pour plus de précision sur les frais effectivement facturés à 
l'OPC, se reporter au prospectus.
Ils sont enregistrés au prorata temporis à chaque calcul de valeur liquidative.

FRAIS FACTURES AU FCP ASSIETTE TAUX BAREME

Frais de gestion financière Actif net
Entre 0 et 100M€ : 0.085% TTC Entre 100 

et 250M€ : 0.075% TTC Au-delà de 
250M€: 0.065% TTC

Frais de fonctionnement et autres services Actif net 0.028% TTC maximum

Frais indirects maximum (commissions et frais de 
gestion)

Néant Néant

Commission de mouvement Néant Néant

Commission de surperformance Néant Néant
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Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le revenu :

Le revenu net augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des revenus.

Les Plus et Moins-values :

Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées au cours de 
l’exercice, augmentées des plus-values nettes de même nature constatées au cours d’exercices antérieurs n’ayant pas 
fait l’objet d’une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du solde du compte de régularisation des 
plus-values.

Conformément à la règlementation pour les parts ouvrant droit à distribution : 

Les sommes mentionnées « le revenu » et « les plus et moins-values » peuvent être distribuées, en tout ou partie, 
indépendamment l'une de l'autre.

La mise en paiement des sommes distribuables est effectuée dans un délai maximal de cinq mois suivant la clôture de 
l'exercice.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Part(s) Affectation des revenus nets Affectation des plus ou moins-values 
nettes réalisées

Part OCCITAN INTERNATIONAL Capitalisation Capitalisation
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B. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

B1. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

Evolution des capitaux propres au cours de l’exercice en EUR 31/12/2025 31/12/2024

Capitaux propres début d'exercice 287 128 385,06 70 232 088,01
Flux de l'exercice :
Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) 0,00 205 021 079,10

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) 0,00 0,00

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation 8 098 964,79 5 507 850,83

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation -35 123,66 331 033,50

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation -466 811,99 6 036 333,62

Distribution de l’exercice antérieur sur revenus nets 0,00 0,00

Distribution de l’exercice antérieur sur plus ou moins-values réalisées nettes 0,00 0,00

Distribution de l’exercice antérieur sur plus-values latentes 0,00 0,00

Acomptes versés au cours de l’exercice sur revenus nets 0,00 0,00

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus ou moins-values réalisées nettes 0,00 0,00

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus-values latentes 0,00 0,00

Autres éléments 0,00 0,00

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net) 294 725 414,20 287 128 385,06

 
B2. Reconstitution de la ligne « capitaux propres » des fonds de capital investissement et autres véhicules

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
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B3. Evolution du nombre de parts au cours de l’exercice

B3a. Nombre de parts souscrites et rachetées pendant l’exercice

En parts En montant

Parts souscrites durant l'exercice 0,00 0,00

Parts rachetées durant l'exercice 0,00 0,00

Solde net des souscriptions/rachats 0,00 0,00

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 1 545 788

 
B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises 0,00

Commissions de souscription acquises 0,00

Commissions de rachat acquises 0,00

 
B4. Flux concernant le nominal appelé et remboursé sur l’exercice

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
 
B5. Flux sur les passifs de financement

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
 
B6. Ventilation de l’actif net par nature de parts

Libellé de la part
Code ISIN

Affectation des 
revenus nets

Affectation des 
plus ou moins-
values nettes 

réalisées

Devise 
de

la part
Actif net par part Nombre de

parts
Valeur

liquidative

OCCITAN 
INTERNATIONAL
FR0007479159

Capitalisation Capitalisation EUR 294 725 414,20 1 545 788 190,6635
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C. Informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés

C1. Présentation des expositions directes par nature de marché et d’exposition

C1a. Exposition directe sur le marché actions (hors obligations convertibles)

Ventilation des expositions significatives par pays

Pays 1 Pays 2 Pays 3 Pays 4 Pays 5Exposition

     

Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Actions et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Hors-bilan
Futures 0,00 NA NA NA NA NA

Options 0,00 NA NA NA NA NA

Swaps 0,00 NA NA NA NA NA

Autres instruments financiers 0,00 NA NA NA NA NA

Total 0,00

 
C1b. Exposition sur le marché des obligations convertibles - Ventilation par pays et maturité de l’exposition

Exposition Décomposition de l'exposition par maturité Décomposition par niveau 
de deltasMontants exprimés en milliers 

EUR
+/- <= 1 an 1<X<=5 ans > 5 ans <= 0,6 0,6<X<=1

Total 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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C1c. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par nature de taux

Ventilation des expositions par type de taux

Exposition
Taux fixe Taux variable 

ou révisable Taux indexé
Autre ou sans 

contrepartie de 
taux

Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations 293 479,17 293 479,17 0,00 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 1 386,84 0,00 0,00 0,00 1 386,84

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Emprunts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Hors-bilan
Futures NA 0,00 0,00 0,00 0,00

Options NA 0,00 0,00 0,00 0,00

Swaps NA 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres instruments financiers NA 0,00 0,00 0,00 0,00

Total 293 479,17 0,00 0,00 1 386,84
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C1d. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par durée résiduelle

[0 - 3 mois]
 (*)

]3 - 6 mois]
 (*)

]6 - 12 
mois]

 (*)
]1 - 3 ans]

 (*)
]3 - 5 ans]

 (*)
]5 - 10 ans]

 (*)
>10 ans

 (*)Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations 1 042,37 2 931,64 996,16 34 424,47 56 052,89 195 882,60 2 149,05

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 1 386,83 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Emprunts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Hors-bilan
Futures 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Options 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Swaps 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres instruments 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total 2 429,20 2 931,64 996,16 34 424,47 56 052,89 195 882,60 2 149,05

(*) L’OPC peut regrouper ou compléter les intervalles de durées résiduelles selon la pertinence des stratégies de placement et d’emprunts.
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C1e. Exposition directe sur le marché des devises

Devise 1 Devise 2 Devise 3 Devise 4 Devise N

     
Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Actions et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Obligations et valeurs assimilées 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Créances 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Emprunts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Dettes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Comptes financiers 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Hors-bilan
Devises à recevoir 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Devises à livrer 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Futures options swaps 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Autres opérations 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 



OCCITAN INTERNATIONAL 56

5. Comptes de l'exercice
5. Comptes de l'exercice

C1f. Exposition directe aux marchés de crédit(*)

Invest. Grade Non Invest. Grade Non notés
Montants exprimés en milliers EUR

+/- +/- +/-

Actif
Obligations convertibles en actions 0,00 0,00 0,00

Obligations et valeurs assimilées 292 660,00 819,17 0,00

Titres de créances 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00

Passif
Opérations de cession sur instruments financiers 0,00 0,00 0,00

Opérations temporaires sur titres 0,00 0,00 0,00

Hors-bilan
Dérivés de crédits 0,00 0,00 0,00

Solde net 292 660,00 819,17 3 508,17

(*) Les principes et les règles retenus pour la ventilation des éléments du portefeuille de l’OPC selon les catégories d’exposition aux marchés de crédit sont 
détaillés au chapitre  A2. Règles et méthodes comptables.

 
C1g. Exposition des opérations faisant intervenir une contrepartie

Contreparties (montants exprimés en milliers EUR) Valeur actuelle constitutive 
d’une créance

Valeur actuelle constitutive 
d’une dette

Opérations figurant à l’actif du bilan
Dépôts

Instruments financiers à terme non compensés

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension

Créances représentatives de titres donnés en garantie

Créances représentatives de titres financiers prêtés

Titres financiers empruntés

Titres reçus en garantie

Titres financiers donnés en pension

Créances

Collatéral espèces

Dépôt de garantie espèces versé

Opérations figurant au passif du bilan
Dettes représentatives des titres donnés en pension

Instruments financiers à terme non compensés

Dettes

Collatéral espèces

 
C2. Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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C3. Exposition sur les portefeuilles de capital investissement

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
 
C4. Exposition sur les prêts pour les OFS

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
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D. Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

D1. Créances et dettes : ventilation par nature

Nature de débit/crédit 31/12/2025

Créances
Total des créances 0,00
Dettes

Frais de gestion fixe 140 594,79

Total des dettes 140 594,79

Total des créances et des dettes -140 594,79

 
D2. Frais de gestion, autres frais et charges

31/12/2025

Commissions de garantie 0,00

Frais de gestion fixes 322 593,36

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,11

Rétrocessions des frais de gestion 0,00

 
D3. Engagements reçus et donnés

Autres engagements (par nature de produit) 31/12/2025

Garanties reçues 0,00

- dont instruments financiers reçus en garantie et non-inscrits au bilan 0,00

Garanties données 0,00

- dont instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine 0,00

Engagements de financement reçus mais non encore tirés 0,00

Engagements de financement donnés mais non encore tirés 0,00

Autres engagements hors bilan 0,00

Total 0,00

 
D4. Autres informations

D4a. Valeur actuelle des instruments financiers faisant l'objet d'une acquisition temporaire

31/12/2025

Titres pris en pension livrée 0,00

Titres empruntés 0,00
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D4b. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe

Code ISIN Libellé 31/12/2025

Actions 0,00

Obligations 2 712 703,98

FR001400OIX5 BPCE ISSUER 4.125% 08-03-33 529 196,58

FR001400F083 BPCE ISSUER 4.5% 13-01-33 EMTN 2 183 507,40

TCN 0,00

OPC 0,00

Instruments financiers à terme 0,00

Total des titres du groupe 2 712 703,98
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D5. Détermination et ventilation des sommes distribuables

D5a. Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/12/2025 31/12/2024

Revenus nets 8 098 964,79 6 314 644,89
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice 0,00 0,00

Revenus de l'exercice à affecter 8 098 964,79 6 314 644,89
Report à nouveau 0,00 0,00

Sommes distribuables au titre du revenu net 8 098 964,79 6 314 644,89

 

Part OCCITAN INTERNATIONAL

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/12/2025 31/12/2024

Revenus nets 8 098 964,79 6 314 644,89
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) 0,00 0,00

Revenus de l'exercice à affecter (**) 8 098 964,79 6 314 644,89
Report à nouveau 0,00 0,00

Sommes distribuables au titre du revenu net 8 098 964,79 6 314 644,89
Affectation :
Distribution 0,00 0,00

Report à nouveau du revenu de l’exercice 0,00 0,00

Capitalisation 8 098 964,79 6 314 644,89

Total 8 098 964,79 6 314 644,89

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire 0,00 0,00

Crédits d'impôt totaux 0,00 0,00

Crédits d’impôt unitaires 0,00 0,00

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts 0,00 0,00

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes 0,00 0,00

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu 0,00 0,00
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D5b. Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/12/2025 31/12/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice -35 123,66 1 430 126,55
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice 0,00 0,00

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter -35 123,66 1 430 126,55
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées 0,00 0,00

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées -35 123,66 1 430 126,55

 

Part OCCITAN INTERNATIONAL
Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/12/2025 31/12/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice -35 123,66 1 430 126,55
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) 0,00 0,00

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) -35 123,66 1 430 126,55
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées 0,00 0,00

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées -35 123,66 1 430 126,55
Affectation :
Distribution 0,00 0,00

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes 0,00 0,00

Capitalisation -35 123,66 1 430 126,55

Total -35 123,66 1 430 126,55

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés 0,00 0,00

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre de parts 0,00 0,00

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes 0,00 0,00
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E. Inventaire des actifs et passifs en EUR

E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net

OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES 293 479 173,01 99,58

Obligations et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé 293 479 173,01 99,58

Assurance 2 054 327,81 0,70

SWISSCOM FINANCE BV 3.5% 29-08-28 EUR 1 000 000 1 033 589,86 0,35
SWISSCOM FINANCE BV 3.5% 29-11-31 EUR 1 000 000 1 020 737,95 0,35

Automobiles 4 111 513,14 1,40

General Motors Financial Co Inc 3.9% 12-01-28 EUR 1 000 000 1 060 942,05 0,36
General Motors Financial Co Inc 4.5% 22-11-27 EUR 900 000 934 132,19 0,32
VOLKSWAGEN LEASING 4.0% 11-04-31 EUR 2 000 000 2 116 438,90 0,72

Banques commerciales 66 080 967,32 22,42

AGENCE FRANCAISE DE DEVELOPPEMEN 1.625% 25-05-32 EUR 3 000 000 2 741 331,37 0,93
BARCLAYS 0.877% 28-01-28 EUR 1 000 000 990 807,37 0,34
BARCLAYS 2.885% 31-01-27 EMTN EUR 1 200 000 1 232 645,92 0,42
BARCLAYS 4.918% 08-08-30 EMTN EUR 2 500 000 2 699 852,40 0,92
BBVA 4.375% 14-10-29 EMTN EUR 1 500 000 1 597 902,95 0,54
BELFIUS SANV 3.75% 22-01-29 EUR 2 000 000 2 112 166,85 0,72
BK AMERICA 1.662% 25-04-28 EUR 1 000 000 1 000 631,23 0,34
BK AMERICA 2.824% 27-04-33 EUR 2 000 000 1 964 829,15 0,67
BNP PAR 2.125% 23-01-27 EMTN EUR 1 600 000 1 630 915,29 0,55
BNP PAR 2.75% 25-07-28 EMTN EUR 2 000 000 2 026 732,33 0,69
BNP PAR 4.75% 13-11-32 EMTN EUR 2 000 000 2 136 194,52 0,72
BPCE ISSUER 4.125% 08-03-33 EUR 500 000 529 196,58 0,18
BPCE ISSUER 4.5% 13-01-33 EMTN EUR 2 000 000 2 183 507,40 0,74
BPIFRANCE 3.125% 25-05-33 EMTN EUR 2 000 000 2 006 967,40 0,68
BPI FRANCE E 2.875% 31-01-32 EUR 800 000 808 625,64 0,27
BPI FRANCE E 3.375% 25-11-32 EUR 2 800 000 2 820 639,07 0,95
BQ POSTALE 1.0% 09-02-28 EMTN EUR 1 000 000 991 861,10 0,34
CA 0.5% 21-09-29 EMTN EUR 1 200 000 1 127 558,47 0,38
CA 4.375% 27-11-33 EMTN EUR 1 400 000 1 468 760,52 0,50
CAIXABANK 0.75% 26-05-28 EMTN EUR 1 000 000 980 592,74 0,33
CREDIT AGRICOLE SA 2.85% 27-04-26 EUR 1 500 000 1 509 961,79 0,51
FORD MOTOR CREDIT 4.066% 21-08-30 EUR 800 000 819 169,14 0,28
HSBC 4.856% 23-05-33 EMTN EUR 2 000 000 2 205 580,66 0,75
ING GROEP NV 0.375% 29-09-28 EUR 1 000 000 963 066,85 0,33
ING GROEP NV 2.125% 26-05-31 EUR 1 500 000 1 518 076,64 0,52
ING GROEP NV 3.875% 12-08-29 EUR 2 000 000 2 080 580,00 0,71
ING GROEP NV 4.875% 14-11-27 EUR 1 100 000 1 130 409,73 0,38
ING GROEP NV 5.25% 14-11-33 EUR 2 000 000 2 220 258,90 0,75
International Bank for Reconstruction an 2.9% 19-01-33 EUR 1 900 000 1 952 055,58 0,66
JPM CHASE 4.457% 13-11-31 EMTN EUR 300 000 318 651,54 0,11
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E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net
KBC GROUPE 4.375% EMTN EUR 2 000 000 2 149 048,49 0,73
KREDITANSTALT FUER WIEDERAUFBAU KFW 2.75% 20-02-31 EUR 2 000 000 2 057 228,49 0,70
MORGAN STANLEY CAPITAL SERVICE 0.497% 07-02-31 EUR 2 000 000 1 804 581,32 0,61
MUNICIPALITY FINANCE 0.25% 25-02-32 EUR 3 000 000 2 564 312,05 0,87
MUNICIPALITY FINANCE 1.25% 23-02-33 EUR 3 000 000 2 693 825,75 0,91
NATWEST GROUP 4.067% 06-09-28 EUR 1 100 000 1 141 186,62 0,39
STANDARD CHARTERED 4.196% 04-03-32 EUR 1 000 000 1 071 182,38 0,36
SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GROUP 4.492% 12-06-30 EUR 2 400 000 2 610 876,43 0,89
UNICREDIT 2.2% 22-07-27 EMTN EUR 2 200 000 2 219 196,66 0,75

Boissons 2 971 012,85 1,01

ANHEUSER INBEV SANV 3.45% 22-09-31 EUR 700 000 719 421,26 0,24
COCA COLA HBC FINANCE BV 3.375% 27-02-28 EUR 400 000 417 363,73 0,14
PERNOD RICARD 3.375% 07-11-30 EUR 1 800 000 1 834 227,86 0,63

Composants automobiles 3 060 918,22 1,04

BORG WARNER 1.0% 19-05-31 EUR 1 000 000 887 038,77 0,30
MAGNA INTL 4.375% 17-03-32 EUR 2 000 000 2 173 879,45 0,74

Conglomérats industriels 1 011 335,07 0,34

SMITHS GROUP 2.0% 23-02-27 EUR 1 000 000 1 011 335,07 0,34

Distribution de produits alimentaires de première nécessité 832 815,78 0,28

KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZE NV 3.375% 11-03-31 EUR 800 000 832 815,78 0,28

Electricité 2 710 995,34 0,92

EDF 1.0% 29-11-33 EMTN EUR 1 000 000 818 573,70 0,28
ESB FIN 1.875% 14-06-31 EMTN EUR 2 000 000 1 892 421,64 0,64

Equipements et instruments électroniques 949 541,42 0,32

CARRIER GLOBAL CORPORATION 4.125% 29-05-28 EUR 900 000 949 541,42 0,32

FPI Bureautiques 792 119,12 0,27

GECINA 1.375% 26-01-28 EMTN EUR 800 000 792 119,12 0,27

FPI de détail 3 082 593,29 1,05

KLEPIERRE 3.875% 23-09-33 EMTN EUR 3 000 000 3 082 593,29 1,05

Hôtels, restaurants et loisirs 3 909 339,38 1,33

BOOKING 3.625% 01-03-32 EUR 1 700 000 1 776 904,04 0,60
BOOKING 4.5% 15-11-31 EUR 2 000 000 2 132 435,34 0,73

Industrie aérospatiale et défense 1 456 510,14 0,49

HONEYWELL INTL 3.375% 01-03-30 EUR 1 400 000 1 456 510,14 0,49

Machines 2 653 072,96 0,90

SIEMENS FINANCIERINGSMAATNV 3.0% 22-11-28 EUR 600 000 610 491,86 0,21
SIEMENS FINANCIERINGSMAATNV 3.125% 22-05-32 EUR 2 000 000 2 042 581,10 0,69
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E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net

Marchés de capitaux 20 099 356,29 6,82

ABN AMRO BK 3.875% 15-01-32 EUR 3 000 000 3 185 485,07 1,09
AGENCE FRANCE LOCALE 3.0% 20-03-30 EUR 1 800 000 1 851 764,05 0,63
BANCO NTANDER 5.75% 23-08-33 EUR 2 000 000 2 158 774,25 0,73
BANCO SANTANDER ALL SPAIN BRANCH 3.5% 09-01-30 EUR 2 000 000 2 107 112,88 0,71
BRAMBLES FINANCE 4.25% 22-03-31 EUR 2 000 000 2 166 081,37 0,73
CITIGROUP 3.75% 14-05-32 EMTN EUR 1 200 000 1 247 239,89 0,42
MORGAN STANLEY 3.79% 21-03-30 EUR 2 000 000 2 106 624,66 0,71
MORGAN STANLEY 4.813% 25-10-28 EUR 1 000 000 1 046 974,14 0,36
OMNICOM FINANCE 3.7% 06-03-32 EUR 2 500 000 2 600 069,52 0,88
TRANSBURBAN FINANCE COMPANY 3.713% 12-03-32 EUR 500 000 523 978,04 0,18
VOLKSWAGEN INTL FINANCE NV 1.875% 30-03-27 EUR 1 100 000 1 105 252,42 0,38

Pétrole et gaz 3 048 727,26 1,03

E 1.75% 04-12-26 EMTN EUR 1 000 000 996 164,25 0,34
STE ANONYME DE GEST DES STOCKS DE SEC 3.5% 25-11-29 EUR 2 000 000 2 052 563,01 0,69

Producteur et commerce d'énergie indépendants 618 631,56 0,21

STATKRAFT AS 3.375% 22-03-32 EUR 600 000 618 631,56 0,21

Produits chimiques 1 008 154,66 0,34

PPG INDUSTRIES 2.75% 01-06-29 EUR 1 000 000 1 008 154,66 0,34

Produits domestiques 2 077 338,63 0,70

UNILEVER FINANCE NETHERLANDS BV 3.25% 15-02-32 EUR 2 000 000 2 077 338,63 0,70

Services aux collectivités 94 472 121,35 32,05

BANQUE EUROPEAN D INVESTISSEMENT 3.0% 15-07-33 EUR 2 000 000 2 042 842,74 0,69
BASQUE 1 7/8 07/30/33 EUR 600 000 557 608,68 0,19
BELGIUM GOVERNMENT BOND 3.0% 22-06-33 EUR 1 900 000 1 922 290,38 0,65
CADES 2.75% 25-11-32 EMTN EUR 1 500 000 1 465 303,56 0,50
CAISSE AMORTISSEMENT DETTE SOCIALE FR 2.75% 24-09-27 EUR 1 000 000 1 015 570,27 0,34
COMMUNAUTE EUROPEENNE 3.375% 04/04/32 EUR 1 900 000 2 009 194,04 0,68
COMMUNAUT FRANAISE DE BELGIUM 1.625% 03-05-32 EUR 3 000 000 2 760 259,73 0,94
COMUNIDAD MADRID 0.419% 30-04-30 EUR 400 000 365 467,95 0,12
COMUNIDAD MADRID 0.42% 30-04-31 EUR 1 000 000 887 436,71 0,30
COMUNIDAD MADRID 1.571% 30-04-29 EUR 1 300 000 1 276 522,36 0,43
COMUNIDAD MADRID 1.723% 30-04-32 EUR 3 000 000 2 825 254,11 0,96
COMUNIDAD MADRID 3.596% 30-04-33 EUR 6 000 000 6 348 960,82 2,18
CROATIA GOVERNMENT INTL BOND 3.0% 20-03-27 EUR 1 000 000 1 034 057,81 0,35
EFSF 3.875% 30/03/32 EUR 2 000 000 2 174 604,38 0,74
EUROPEAN FINL STABILITY FACIL 1.25% 24-05-33 EUR 3 000 000 2 680 859,18 0,91
EUROPEAN FINL STABILITY FACIL 2.375% 21-06-32 EUR 3 000 000 2 948 260,68 1,00
EUROPEAN FINL STABILITY FACIL 2.875% 16-02-33 EUR 2 000 000 2 039 263,56 0,69
EUROPEAN INVESTMENT BANK 3% 14/10/2033 EUR 3 000 000 3 038 855,75 1,03
FINLAND GOVERNMENT BOND 3.0% 15-09-33 EUR 2 000 000 2 023 110,96 0,69
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E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net
FLEMISH COM 0.3% 20-10-31 EMTN EUR 1 700 000 1 456 870,89 0,49
FLEMISH COM 1.375% 21-11-33 EUR 2 000 000 1 741 090,41 0,59
FLEMISH COM 3.25% 05-04-33 EUR 3 000 000 3 078 798,90 1,04
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 2.5% 01-12-32 EUR 2 000 000 1 931 667,69 0,66
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 3.5% 15-02-31 EUR 2 000 000 2 090 424,66 0,71
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 3.85% 15-12-29 EUR 2 000 000 2 095 822,31 0,71
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 4.0% 15-11-30 EUR 2 000 000 2 120 630,72 0,72
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 4.0% 30-10-31 EUR 1 800 000 1 919 578,75 0,65
ITALY BUONI POLIENNALI DEL TESORO 4.35% 01-11-33 EUR 2 800 000 3 035 902,17 1,03
LAND BERLIN 2.625% 24-01-31 EUR 2 000 000 2 039 487,12 0,69
NETHERLANDSQUE 0.85% 30-04-30 EUR 2 110 000 1 972 832,95 0,67
NETHERLANDSQUE 3.5% 30-04-33 EUR 4 000 000 4 219 130,41 1,43
REGION WALLONNE 0.375% 22-10-31 EUR 1 000 000 853 810,55 0,29
REGION WALLONNE 1.375% 06-04-32 EUR 3 000 000 2 713 835,75 0,92
REGION WALLONNE 3.0% 06-12-30 EUR 1 500 000 1 502 393,63 0,51
REGION WALLONNE 3.125% 22-06-32 EUR 2 500 000 2 513 641,10 0,85
REGION WALLONNE 3.25% 22-06-33 EUR 3 000 000 3 017 703,29 1,02
SOCIETE DU GRAND PARIS 0.3% 25-11-31 EUR 3 400 000 2 896 177,75 0,98
SPAIN GOVERNMENT BOND 0.5% 31-10-31 EUR 2 000 000 1 760 268,22 0,60
SPAIN GOVERNMENT BOND 0.8% 30-07-29 EUR 2 000 000 1 894 569,86 0,64
SPAIN GOVERNMENT BOND 2.55% 31-10-32 EUR 4 000 000 3 929 803,84 1,33
SPAIN GOVERNMENT BOND 3.5% 31-05-29 EUR 2 000 000 2 111 480,00 0,72
SPAIN GOVERNMENT BOND 3.55% 31-10-33 EUR 4 000 000 4 160 476,71 1,41

Services aux entreprises 9 313 089,46 3,16

ASFING 2.75% 20/06/2033 EUR 3 000 000 2 978 529,45 1,01
AUTOBAHN 2.75% 11/06/2032 EUR 3 000 000 3 016 083,70 1,02
IDF 0.1% 02-07-30 EUR 1 800 000 1 593 940,19 0,54
IDF 2.9% 30-04-31 EMTN EUR 1 700 000 1 724 536,12 0,59

Services aux professionnels 3 800 704,26 1,29

MANPOWER 3.5% 30-06-27 EUR 900 000 926 921,96 0,31
RELX FINANCE BV 3.375% 20-03-33 EUR 2 000 000 2 041 255,07 0,70
WOLTERS KLUWER NV 3.25% 18-03-29 EUR 800 000 832 527,23 0,28

Services de télécommunication diversifiés 5 910 555,72 2,01

AT T 1.6% 19-05-28 EUR 800 000 789 596,82 0,27
ATT 3.55% 17-12-32 EUR 2 000 000 2 009 335,89 0,68
PROXIMUS 4.125% 17-11-33 EMTN EUR 3 000 000 3 111 623,01 1,06

Services de télécommunication mobile 1 397 272,11 0,47

TELE2 AB 2.125% 15-05-28 EMTN EUR 1 400 000 1 397 272,11 0,47

Services financiers diversifiés 48 892 642,06 16,59

AMCOR UK FINANCE 1.125% 23-06-27 EUR 1 100 000 1 084 249,21 0,37
AMCOR UK FINANCE 3.95% 29-05-32 EUR 1 000 000 1 038 116,44 0,35
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E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net
BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL BFCM 2.5% 25-05-28 EUR 1 000 000 1 006 310,96 0,34
BANQUE FEDERATIVE DU CREDIT MUTUEL BFCM 5.125% 13-01-
33 EUR 800 000 897 469,37 0,30

BNG BANK NV 0.125% 19-04-33 EUR 3 000 000 2 444 741,51 0,83
CASSA DEP 3.375% 11-02-32 EMTN EUR 1 700 000 1 764 920,90 0,60
CASSA DEP 3.625% 13-01-30 EMTN EUR 3 000 000 3 187 276,44 1,08
CASSA DEP 3.875% 13-02-29 EUR 2 600 000 2 778 462,93 0,94
CASSA DEP 4.75% 18-10-30 EMTN EUR 2 600 000 2 817 414,14 0,96
FIDELITY NATL INFORMATION SERVICES 1.5% 21-05-27 EUR 900 000 894 987,86 0,30
MERCEDESBENZ INTL FINANCE BV 3.25% 10-01-32 EUR 2 000 000 2 071 969,59 0,70
MERCEDESBENZ INTL FINANCE BV 3.25% 15-11-30 EUR 1 300 000 1 318 097,42 0,45
NEDWBK 1.25% 07-06-32 EMTN EUR 2 000 000 1 820 260,55 0,62
NEDWBK 3.0% 20-04-33 EUR 3 000 000 3 062 519,59 1,04
NESTLE FIN 3.0% 23-01-31 EMTN EUR 2 000 000 2 069 481,10 0,70
NRWBANK 2.875% 05-04-33 EMTN EUR 3 000 000 3 040 022,88 1,03
NTT FINANCE 3.359% 12-03-31 EUR 2 000 000 2 069 972,38 0,70
NTT FINANCE 3.678% 16-07-33 EUR 600 000 613 819,63 0,21
PROLOGIS EURO FINANCE LLC 4.625% 23-05-33 EUR 3 000 000 3 283 631,10 1,14
SCENTRE MANAGEMENT 3.45% 07-10-33 EUR 1 000 000 994 526,85 0,34
SIMON INTL FINANCE 1.125% 19-03-33 EUR 1 500 000 1 278 315,00 0,43
TOYOTA MOTOR FINANCE NETHERLANDS BV 3.125% 11-07-29 EUR 2 000 000 2 044 659,45 0,69
VOLKSWAGEN BANK 4.25% 07-01-26 EUR 1 000 000 1 042 367,12 0,35
WPC EUROBOND BV 1.35% 15-04-28 EUR 2 000 000 1 954 362,74 0,66
WPC EUROBOND BV 2.25% 09-04-26 EUR 1 400 000 1 421 679,67 0,48
WPP FINANCE 2013 3.625% 12-09-29 EUR 1 800 000 1 841 654,22 0,62
WPP FINANCE 4.125% 30-05-28 EUR 1 000 000 1 051 353,01 0,36

Sociétés d'investissement immobilier cotées (SIIC) 1 255 018,52 0,43

WP CAREY 4.25% 23-07-32 EUR 1 200 000 1 255 018,52 0,43

Soins et autres services médicaux 2 915 039,29 0,99

AMERICAN MEDICAL SYSTEMS EUROPE BV 3.375% 08-03-29 EUR 800 000 834 069,70 0,28
AMERICAN MEDICAL SYSTEMS EUROPE BV 3.5% 08-03-32 EUR 2 000 000 2 080 969,59 0,71

Transport routier et ferroviaire 2 993 460,00 1,02

OBND 3 10/24/33 EUR 3 000 000 2 993 460,00 1,02

Total 293 479 173,01 99,58

(*) Le secteur d’activité représente l’activité principale de l’émetteur de l’instrument financier ; il est issu de sources fiables reconnues au plan international 
(GICS et NACE principalement).

 



OCCITAN INTERNATIONAL 67

5. Comptes de l'exercice
5. Comptes de l'exercice

E2. Inventaire des opérations à terme de devises

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)

Devises à recevoir (+) Devises à livrer (-)Type d'opération
Actif Passif

Devise Montant (*) Devise Montant (*)

Total 0,00 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions exprimé dans la devise de comptabilisation.

 
E3. Inventaire des instruments financiers à terme

E3a. Inventaire des instruments financiers à terme - actions

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. 0,00 0,00 0,00
2. Options
Sous-total 2. 0,00 0,00 0,00
3. Swaps
Sous-total 3. 0,00 0,00 0,00
4. Autres instruments
Sous-total 4. 0,00 0,00 0,00

Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

 
E3b. Inventaire des instruments financiers à terme - taux d'intérêts

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. 0,00 0,00 0,00
2. Options
Sous-total 2. 0,00 0,00 0,00
3. Swaps
Sous-total 3. 0,00 0,00 0,00
4. Autres instruments
Sous-total 4. 0,00 0,00 0,00

Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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E3c. Inventaire des instruments financiers à terme - de change

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. 0,00 0,00 0,00
2. Options
Sous-total 2. 0,00 0,00 0,00
3. Swaps
Sous-total 3. 0,00 0,00 0,00
4. Autres instruments
Sous-total 4. 0,00 0,00 0,00

Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

 
E3d. Inventaire des instruments financiers à terme - sur risque de crédit

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. 0,00 0,00 0,00
2. Options
Sous-total 2. 0,00 0,00 0,00
3. Swaps
Sous-total 3. 0,00 0,00 0,00
4. Autres instruments
Sous-total 4. 0,00 0,00 0,00

Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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E3e. Inventaire des instruments financiers à terme - autres expositions

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. 0,00 0,00 0,00
2. Options
Sous-total 2. 0,00 0,00 0,00
3. Swaps
Sous-total 3. 0,00 0,00 0,00
4. Autres instruments
Sous-total 4. 0,00 0,00 0,00

Total 0,00 0,00 0,00

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

 
E4. Inventaire des instruments financiers à terme ou des opérations à terme de devises utilisés en couverture 
d'une catégorie de part

L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
 
E5. Synthèse de l’inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT) 293 479 173,01

Inventaire des IFT (hors IFT utilisés en couverture de parts émises) :

Total opérations à terme de devises 0,00

Total instruments financiers à terme - actions 0,00

Total instruments financiers à terme - taux 0,00

Total instruments financiers à terme - change 0,00

Total instruments financiers à terme - crédit 0,00

Total instruments financiers à terme - autres expositions 0,00

Inventaire des instruments financiers à terme utilisés en couverture de parts émises 0,00

Autres actifs (+) 1 386 835,98

Autres passifs (-) -140 594,79

Passifs de financement (-) 0,00

Total = actif net 294 725 414,20

 

Libellé de la part Devise de la part Nombre de parts Valeur liquidative

Part OCCITAN INTERNATIONAL EUR 1 545 788 190,6635
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