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Dans l'environnement de taux durablement bas encore
récemment conforté par la BCE et la Fed, la thématique
de la recherche de rendement est encore et toujours
d’actualité. Lesinvestisseurs sont contraints de se tourner
versdesclassesd’actifs plusrisquéespourespérer générer
de laperformance, ce quiplace lagestiondurisque au ceeur
de leurs préoccupations. Cette problématique de gestion
durisque, soutenue par des reglementations prudentielles
de plus en plus contraignantes depuis quelques années
(Solvabilité 2, IFRS 9), est aujourd’hui encore renforcée
par la montée des incertitudes de marché, et notamment
la prédominance du risque politique en Europe. Dans ce
contexte, lessolutionsactions défensives,al'imagede CPR
Euroland Premium, permettent de profiter du potentiel de
performance des actions sur le long-terme, avec un niveau
derisque et des colits reglementaires inférieurs.

LE CONTEXTE ACTUEL EST-IL VRAIMENT FAVORABLE
AUX STRATEGIES D’ACTIONS PROTEGEES ?

Aprés la chute des marchés fin 2018, les investisseurs
sont restés en ce début d'année a l'écart ou tout du moins
sous-pondérés sur les marchés actions et particulierement
sur la zone euro. Les incertitudes macroéconomiques avec
un ralentissement de la croissance mondiale, les tensions
géopolitiques et les négociations interminables sur le
Brexit les ont poussés en ce sens. Or, le revirement des
banques centrales, aux Etats-Unis comme en Europe, a
provoqué une forte hausse des marchés actions. Dans ce
contexte, avec un DJ stoxx600 quia progressé de +12,3 %,
il est donc tres difficile de réinvestir sur les marchés
actions et ce, d'autant plus que les marchés taux et actions
envoient des signaux contradictoires... Tout le monde
semble attendre un retour avant de se repositionner.
Pourquoidans ce cas-laattendre et ne pas investir dans les
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actions protégées qui permettraient d'amortir la baisse en
casderalentissementavéré ?

Le timing est d'autant plus intéressant que les niveaux de
volatilité implicite des options 1 an ne sont pas surévalués.
Elles ont certes rebondi depuis la mi-février ol elles
avaient atteint des points bas historiques mais restent
a des niveaux corrects (autour de 15 % sur la volatilité
1 an prix d'exercice 90 %). De plus, la baisse de liquidité
constatée depuis le début de l'année peut étre un facteur
d’augmentation de la volatilité, avec des mouvements qui
pourrontétreplusviolentsdansunsenscommedans l'autre.
De plus, alors que les classes d'actifs classiques montrent
leurs limites en termes de diversification, les stratégies
d’actions protégées via options bénéficient d'une
exposition inhérente a la volatilité implicite long-terme, ce
quiréduit leur corrélationavec les investissements actions
classiques.
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Les commentaires et analyses reflétent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues & ce jour. Les informations contenues dans ce
document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM, Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas quelles soient exactes, complétes, valides ou & propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles  quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce
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document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée  des tiers sans autorisation préalable de CPR AM.
Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de lnvestissement.
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POUVEZ-VOUS NOUS RAPPELER COMMENT EST
CONSTRUITE VOTRE STRATEGIE CPR EUROLAND
PREMIUM ? A-T-ELLE FAIT LOBJET D’EVOLUTIONS
RECENTES ?

Notre stratégie CPR Euroland Premium se base sur un
investissement en actions, géré par l'équipe de gestion
quantitative actions, et sur une couverture des risques
extrémes via options, pilotée dynamiquement par 'équipe
de gestion diversifiée. La couverture est présente de
maniere permanente en portefeuille. Son calibrage dépend
des conditions de marché pour optimiser la participation
a la performance, la réactivité en cas de choc sur les
marchés, la réduction des risques, le colit de la couverture
et laréduction du capital reglementaire pour les assureurs
soumis a Solvabilité 2. En fonction des conditions de
marché, des stratégies de vente d'options sont également
mises en place pour réduire le colt de la couverture. Des
études récentes, menées conjointement par la Recherche
et la gestion diversifiée, nous ont permis d’enrichir notre
palette de stratégies. En fonction de ses anticipations
de marché, mais aussi du niveau de volatilité implicite, la
gestionpourramettreenplacedifférentescombinaisonsde
stratégies de couvertures optionnelles (put ou put spread)
basées surdesniveaux de strikes différents, des maturités
différentes, pour une couverture totale ou partielle du
nominal, etc. A noter que, aussi bien pour les stratégies
de couverture que pour les stratégies de financement,
nous attachons une grande importance a la réduction
du risque de timing en diversifiant les points d’entrée et
les maturités des stratégies. Nous restons également
vigilants face aux récentes évolutions reglementaires
pour combiner au mieux couverture financiere et éligibilité
sous Solvabilité 2. Lamendement du reglement délégué
publié début mars par la Commission Européenne assouplit
notamment la partie « techniques d'atténuation durisque »
en réduisant la maturité des couvertures, comme détaillé
dans le tableau ci-dessous.

Version Amendement de mars 2019
Fréquence de réajustement
dans le cadre d'un 3 mois 1 semaine (*)

programme de roll
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Expiration de la couverture
Changement d'exposition &
I'actif sous-jacent

dans le cadre d'un Expiration de la couverture

programme de roll
Possibilité de combiner
plusieurs contrats pour

Chaque instrument utilisé en R i
construire une stratégie de

couverture doit vérifier

Champ d'application couverture. Dans ce cas

I'ensemble des critéres . A B
e I'appréciation du risque de
d'éligibilité
base porte sur la

combinaison d'instruments.

(*) Le remplacement de la couverture ne peut pas avoir lieu plus d'une fois par semaine, avec
dérogation possible si cas particulier de risque matériel de solvabilité.

En conclusion, la volatilité des marchés actions n'est pas
trés élevée a I'heure actuelle mais pourrait augmenter a
moyen terme : investir dans un fonds a volatilité réduite
prend alors tout son sens. Grace a la protection apportée
par les stratégies optionnelles, notre solution CPR
Euroland Premium offre une participationalaperformance
du marché actions zone euro sur le long-terme, couplée a
une réduction de volatilité comparable avec celle des fonds
de type «min-vol», soituneréduction moyenne de 20 % par
rapportaumarché.

Volatilités 52 semaines du fonds CPR Euroland Premium
et des indices MSCI EMU et MSCI EMU Minvol
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Cette stratégie peut aisément étre mise en place « en
overlay » et calibrée sur-mesure en fonction de la poche
actions et surtout des contraintes et objectifs spécifiques
achaqueinvestisseur.

OFIL DE RISQUE’CPR EUROLAND PREMI

Risque de perte en capital : oui
Risque actions : oui”

Risque de change : oui

Echelle de risque selon DICI™: 5/7
Durée minimum de placement
recommandée : supérieur a 5 ans

Profil de risque et de rendement (SRRI)*

Arisque plus faible, Arisque plus élevé,

Rendement potentiellement
plus faible

Rendement potentiellement
plus dlevé
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LES PERFORMANCES PASSEES NE PREJUGENT PAS DES PERFORMANCES FUTURES.

* Ces informations doivent étre complétées par le prospectus disponible sur le site cpr-am.com
ou sur simple demande auprés de CPR AM. ** dont petites / moyennes capitalisations.*** Le
DICI (Document d'Information Clé pour 'lnvestisseur) comporte les informations essentielles sur
'OPCVM, et doit &tre remis a l'investisseur avant toute souscription.
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Les commentaires et analyses refletent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues  ce jour. Les informations contenues dans ce
document nont aucune valeur contractuelle et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas queelles soient exactes, complétes, valides ou 3 propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles & quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce
document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans autorisation préalable de CPR AM.
Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de linvestissement.





