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Aprés une année 2017 porteuse pour les marchés actions, le
réveil de la volatilité associé aux contraintes reglementaires
Solvabilité 2 et IFRS 9 pourrait peser sur les décisions
d’investissement. Mais les taux en Europe sont toujours
aussi bas et le besoin de rendement toujours aussi fort.
Restez investis sur les actions en réduisant les risques
et les colits réglementaires avec CPR Euroland Premium.

QUEL EST LOBJECTIF DU FONDS ET COMMENT EST-IL
CONSTRUIT?

CPR Euroland Premium est un fonds actions de la zone
euro couvert contre les risques extrémes. Son objectif est
d’offrir une participation alaperformance des actions tout
enréduisantimpactnégatif desgrands chocs systémiques
tels qu'observés en 2002 et 2008.

D'un c6té, l'équipe de gestion « quantitative actions »
gere le portefeuille de titres en direct a travers une
approche multifactorielle et dans le respect d'un budget
de tracking-error de 2%. De l'autre, les spécialistes en
produits dérivés de l'équipe de gestion diversifiée utilisent
une panoplie de stratégies d'options simples afin de gérer
dynamiquement une couverture structurelle du risque
de marché. Le positionnement en termes de stratégies
dépendra notamment du niveau de valorisation propre des
options qu'est la volatilité implicite, l'idée générale étant
de profiter du caractere de retour a la moyenne de celle-
ci pour réduire le colt de couverture. Afin de financer la
couverture, des stratégies tactiques de vente ou d’achat
d’'options de maturité courte pourront également étre
mises en place au gré des opportunités offertes par le
marché actions et/ou options.
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LES DERNIERES ANNEES ONT CONNU UN CERTAIN NOMBRE
D’EVENEMENTS INQUIETANTS DONT LECONOMIE ET LES
MARCHES SE SONT FINALEMENT BIEN ACCOMMODES. Y
A-T-IL REELLEMENT UN INTERET FINANCIER AUX ACTIONS
COUVERTES ?

A posteriori il valait mieux courber l'échine plutot que
fuir ou se cacher face a ces évenements pour la plupart
politiques. Concernant la situation en Europe aujourd’hui,
seul le temps nous dira ce qu'il était bon de faire. Toutefois,
il est important de ne pas oublier 'histoire de la dinde qui,
habituée aux visites quotidiennes du fermier, n'a pas vu le
danger venir alaveille de Thanksgiving. Mais il est unrisque
plus global en toile de fond : 'endettement important d'un
grand nombre d'acteurs économiques, publics et privés,
associé alaperspective de taux plus élevés a moyen terme.
En effet, le cycle monétaire et la volatilité des marchés
actions sont « mécaniquement » liés. Historiquement, la
hausse des taux directeurs aux Etats-Unis a été suivie
d’'une hausse de la volatilité environ 24 mois plus tard.
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Les commentaires et analyses refletent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce
document nont 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 3 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 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
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AU-DELA DE LINTERET FINANCIER, QUELS SONT LES
INTERETS REGLEMENTAIRES D'UNE VOLATILITE REDUITE ?

Lesstratégiesavolatilité réduite (low vol, minvariance) ont
un intérét sous Solvabilité 2 car, en réduisant la volatilité
de l'actif, elles permettent de diminuer le colt des options
et garanties au passif, et donc le Best Estimate! des
engagements au passif. Les assureurs sont donc incités
a diminuer leur exposition en actions de maniére a limiter
leurs provisions et a ne pas trop entamer leurs fonds
propres. Attention cependant, la réduction de volatilité
n'est pas suffisante pour réduire directement le colt
en capital, pour cela il faut que la stratégie comporte
également des options ou une garantie financiere sur la
perte maximale.

D'autre part, IFRS 9 et Solvabilité 2 répondent a la méme
logique, et la réduction de volatilité apportée par les
solutions en actions couvertes est également pertinente
sous IFRS 9 car elle permet de réduire la volatilité du
compte derésultat.

COMMENT SE POSITIONNE CPR EUROLAND PREMIUM PAR
RAPPORT AUX STRATEGIES MINVOL ?

CPR Euroland Premium offre les mémes avantages que
les stratégies minvol en termes de réduction de volatilité.
Mais, alors que celles-ci la réduisent par la sélection de
titres, impliquant éventuellement des biais de style ou
sectoriel marqués, CPR Euroland Premium applique une
couverture structurelle et directe du risque de marché sur
un portefeuille d'actions représentatif de celui-ci. Il offre
ainsiune protection fiable contre les chocs systémiques, et
par conséquent un colt en capital moindre sous Solvabilité
2,ce quin'est pas le cas des stratégies minvol. La stratégie
de couverture est dailleurs calibrée pour viser un SCR
Marché de 25%, alors que les stratégies minvol ont un SCR
Marché de 39%. D'autre part, 'ajustement symétrique fait
fluctuer le SCRMarché des actions entre 29% et 49% ; CPR
Euroland Premiumstabilise cette marge entre 20% et 30%.

! Le pilier 1 de la directive Solvabilité 2 ne se limite pas au calcul
de besoin en capital, mais il impose également une valorisation
économique du bilan, notamment au passif, a travers le calcul du
Best Estimate des provisions technique, qui est la somme actualisée
et probabilisée des prestations et des frais futurs adossés aux
engagements de ['assureur.
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En conclusion, l'environnement de marché actuellement
anticipé, ainsi que lenvironnement réglementaire
Solvabilité 2 / IFRS 9 en font une stratégie
particulierement dans l'air du temps.

PROFIL DE RISQUE’CPR EUROLAND PREMIUM

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

Profil de risque et de rendement (SRRI)*™
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Durée minimum de plécement e o S at
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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. ** Le DICI (Document d'Information Clé pour
Ilnvestisseur) comporte les informations essentielles sur [OPCVM, et doit étre remis a
linvestisseur avant toute souscription.
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