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Portefeuille mobilier investi de la CARMF
en valeur de marché au 31 décembre 2015

Alternatif Obligations

20% convertlbles

Portefeuille
total

5,65

milliards
d’euros

Assemblée
générale
des délégués
Samedi 17 septembre 2016

Une gestion de long
terme comportant une
exposition résolument
forte en actions

et en obligations
convertibles.
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Performance globale du portefeuille mobilier
(apres fiscalité) - Année 2015

Performance Actions + 11,32 %
globale . Ces performances
Obligations +1,00 % sont a comparer
- aun taux d'inflation
Alternatif -1,69 % (France) de 0,04 %

sur I'année 2015.

Obligations
convertibles + 3,61 %
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Performance financiere globale
du portefeuille mobilier apres fiscalité

D B B D ED

+462% -2883% +21,64% +860% -7,64 % +1257% +862% +7,12% +6,80%

Rendement annuel Rendement annuel Inflation annuelle
CARMF a fin 2015 * Livret A a fin 2015 a fin 2015

surlan
sur 3 ans
sur 5 ans
sur 10 ans
sur 15 ans
sur 20 ans
sur 24 ans

+4.63 %
+5,24 %
+ 3,56 %
+ 3,64 %

+ 4,63 %

+0,90 %
+121%
+1,59 %

+2,34 %

+2,19 %

+ 0,04 %
+0,47 %
+1,09 %

+1,61 %

+1,52 %
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Performance financiere des placements * (31/12/2015)

Rendement annuel du Rendement annuel de Rendement

I'immobilier
+ 15,89 %
+ 8,46 %

portefeuille mobilier annuel global

sur 3 ans

+ 7,51 % + 7,67 %
sur 5 ans

sur 10 ans

+5,24 %
+ 3,56 %

+8,48 %
+ 8,00 %

+5,75%
+4,16 %

* Des placements initiaux et des flux d'investissement de la période (TRI)
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Les taux d’Etat & 10 ans en 2015
France - Etats-Unis (en %)
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Présentateur
Commentaires de présentation
Devant vous, l’évolution des rendements en 2015 sur les obligations du Trésor américain (en rouge) et de l’Etat français (en bleu).
Les taux auront progressé de 0,11% à 2,28% sur le T Note américain et de 0,16% à 0,99% sur l’OAT française, la croissance mondiale dissipant le risque de déflation. 
Les anticipations divergentes de politique monétaire vers un durcissement aux Etats-Unis alors que la BCE étend son programme d’assouplissement quantitatif auront créé une pression baissière sur l’euro jusqu’à 1,05 dollar, un aplatissement de la courbe des rendements américains en opposition avec la pentification observée en zone euro. 
La FED, présidée par Janet Yellen, décide finalement en décembre et pour la première fois depuis juin 2006, d’enclencher un cycle de remontée de son taux directeur (+0,25%) partant de zéro. 


Evolution des rendements a 10 ans des dettes souveraines
zone euro au 31 décembre 2015 (base 100 au 31 décembre 2010)
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Présentateur
Commentaires de présentation
A présent, vous pouvez observer ce graphique exprimant l’évolution des écarts de rendements gouvernementaux entre l’Allemagne (en noir), la France (en bleu), l’Italie (en vert) et l’Espagne (en rouge).
Encore une fois, l’action de la BCE présidée par Mario Draghi et les efforts structurels entrepris par l’Espagne et l’Italie permettent à la convergence des rendements de se poursuivre. 
Si l’écart de taux entre la France et l’Allemagne est resté stable à 0,30%, il diminue de 0,39% entre l’Italie et l’Allemagne.


Evolution des rendements
du 31 decembre 2013 au 31 décembre 2015
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Commentaires de présentation
Ainsi, au 31 décembre 2015, le haut rendement (en vert) conférait une rémunération annuelle de 3,54% sur 5 ans quand l’investment grade (en orange) se situait à 1,09% et l’emprunt d’Etat allemand (en violet) en territoire négatif sur cette même durée de 5 ans. Certes le bund allemand à 10 ans (en bleu) offrait 0,63% mais sur la base d’un risque de taux bien supérieur.
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Performances des emprunts d'états et d’émetteurs privés de
la zone euro au 31 décembre 2015 (base 100 au 31 décembre 2010)
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Commentaires de présentation
Voici l’évolution des indices de performances des trois compartiments obligataires à taux fixe.
Les emprunts d’Etat de la zone euro (en rouge) et pour les entreprises européennes : l’investment grade (en bleu) et le haut rendement (en vert).
En effet, le portefeuille obligataire de la CARMF a été progressivement diversifié depuis 2011 en direction des émetteurs privés afin d’accroître son rendement avec une maturité moyenne plus faible. Ce qui réduit l’exposition au risque de remontée des taux sur les obligations d’Etat.



Emprunts d'états et d’émetteurs privés Répartition de la poche taux fixes
de la zone euro au 31 décembre 2015 (21,1 % des valeurs mobilieres)
(base 100 au 31 déecembre 2014) au 31 déecembre 2015
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Présentateur
Commentaires de présentation
Voici à gauche l’évolution des indices de performances des 3 compartiments obligataires à taux fixe en 2015 et à droite la répartition de la poche taux fixe à fin 2015. 
Les titres d’Etat ont tiré leur épingle du jeu en raison toujours de la politique de la BCE favorable aux pays périphériques (Espagne et Italie). Les obligations d’entreprises ont quelque peu subi leur corrélation à la volatilité du marché boursier européen. Le portefeuille à taux fixe conserve résolument une forte exposition aux signatures de bonne qualité (Etat et Investment Grade) supérieure à 70%.





Performances annualisées des obligations
taux fixes a fin 2015 (21,1 % des valeurs mobilieres)
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Présentateur
Commentaires de présentation
Devant vous la performance des obligations à taux fixe qui représentent 21,1% du portefeuille de valeurs mobilières à fin 2015 et selon 5 périodes (1,3,5,10 et 15 ans).
A droite, les niveaux annuels d’inflation sur ces mêmes périodes.

Au centre, les indices comparatifs avec sur les cinq dernières années l’intégration de l’indice représentatif des émetteurs Investment Grade à hauteur de 50%.

En 2015, le portefeuille à taux fixe réalise +0,8% pour un indice composite à +0,6% et pour un taux d’inflation de 0,04%.  

Sur 3, 5, 10 et 15 ans la performance actuarielle annuelle ressort à 3,9%; 4,4%; 4% et 4,5% pour un indice brut de fiscalité et de frais de gestion de  4,4%; 5,3%; 6,4% et 5,3%.

Rappelons que le choix d’une gestion déléguée en OPCVM de capitalisation affranchit la CARMF d’une fiscalité à 10% sur les coupons d’émetteurs français et à 24% sur ceux des obligations étrangères.




Performances annualisées des obligations convertibles
a fin 2015 (14,4 % des valeurs mobilieres)
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Présentateur
Commentaires de présentation
Vous pouvez observer la performance du poste en obligations convertibles de la CARMF (à gauche) et celle de l’indice de référence (à droite) pour un poids de 14,4% des valeurs mobilières à fin 2015.
En 2015, cette performance a été de 3,61% alors que depuis l’origine en janvier 2002 la performance actuarielle annuelle s’établit à 3,70% en ligne avec l’indice brut de fiscalité à 3,89%.
L’indice EXANE est difficile à battre en raison notamment d’une année 2012 qui a consacré les  paris risqués avec le crédo sur l’euro de Mario Draghi alors que nos gérants sont prudents.

Les obligations convertibles constituent un axe important de diversification du risque porté par les obligations à taux fixe compte tenu de leurs rendements réels très faibles et particulièrement sur les titres d’Etat les plus sûrs. Là encore, il s’agit des résultats d’une gestion essentiellement déléguée en OPCVM pour optimisation fiscale.
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Evolution des principaux indices actions en euros

(dividendes réinvestis) année 2015
(base 100 au 31 decembre 2014)
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Commentaires de présentation
En 2015, les marchés de la zone euro (en rouge) et français (en bleu foncé) ont bondi de plus de 20% sur les 4 premiers mois de l’année, dopés par la mise en place d’un assouplissement monétaire par la Banque Centrale Européenne. Par la suite, ces marchés ont fortement baissé avec le nouvel épisode grec en juillet, mais surtout en août en raison des inquiétudes sur le niveau de croissance chinoise et la dévaluation du yuan. Les indices  se sont cependant repris à l’automne tout en restant très volatils. La performance de l’euro stoxx 50 (dividendes réinvestis) s’établit au final à +6,4% quand le CAC 40 affiche +10,9% (avec dividendes). 

Le marché américain (indice en vert) pour sa part n’aura que faiblement progressé en 2015 (+1,4% dividendes réinvestis en dollar). Mais, un porteur de la zone euro aura gagné près de 13,1%, grâce à une hausse du dollar contre euro supérieure à 10%. 

Le marché japonais représenté par l’indice Topix (en gris) a enregistré une performance en yen supérieure à 10% sur l’année. Là aussi, le gain de change permet d’afficher une performance en euros de 21,4% en 2015.

Enfin, les marchés émergents (en bleu clair) ont nettement progressé jusqu’en avril (près de 25%) pour baisser de façon continue sur le reste de l’année avec la crise chinoise qui a également affecté l’ensemble des devises émergentes. En fin d’année, la performance du MSCI Emergents dividendes réinvestis s’établit à -5,1% en euros. 




Répartition géographique du portefeuille actions

Au 31 décembre 1997 Au 31 décembre 2015
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Présentateur
Commentaires de présentation
On constate, qu’à fin 1997 le portefeuille était principalement axé sur les valeurs françaises (qui représentaient 82% du total) et ceci pour des raisons de respect de la réglementation des placements de l’époque.
La volonté d’internationalisation du portefeuille a eu pour objectif, d’une part de répartir les risques permettant généralement de lisser les résultats et aussi de profiter de l’expansion économique des pays en forte croissance notamment les pays émergents (qui représentent 11,2% du portefeuille actuellement). Il faut aussi noter la forte augmentation de la poche des Etats-Unis qui passent de 2% fin 1997 à près de 12,2% début 2016. 
La diminution sur la période des investissements sur des valeurs françaises s’est effectuée principalement par un net accroissement de la zone Europe (de 13% à 41%) et aussi des Etats-Unis. 




Performances annualisées du portefeuille actions zone euro

gére en direct au 31/12/2015 (hors fiscalité)
(13,9 % du portefeuille actions au 31/12/2015)
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Présentateur
Commentaires de présentation
La performance du portefeuille CARMF géré en direct est calculée sur différentes échéances 1 – 3 – 5 – 10 – 15 ans et comparée à celles de l’Eurostoxx 50 et CAC 40 dividendes réinvestis sur les mêmes échéances.
En premier lieu on remarque que quelque soit l’échéance retenue, la performance CARMF est supérieure à celle des 2 indices dividendes réinvestis.
Ainsi sur 1 an, la performance CARMF s’établit à  + 11,6% contre + 6,4% et + 10,9% respectivement pour l’Eurostoxx 50 et le CAC 40 dividendes réinvestis.
Sur 15 ans, donnée intéressante car un investissement action est un placement de long terme, la performance du portefeuille géré en direct à été de + 2,9% par an contre + 0,2% par an pour l’Eurostoxx 50 et + 1,1% par an pour le CAC 40 dividendes réinvestis.
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Gestion déléguée actions (2,7 Md€ soit 47 % des actifs mobiliers)
Performances 2015 des principales poches géographiques
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Présentation de la situation des place

ments mobiliers ﬁ
[


Présentateur
Commentaires de présentation
Vous avez devant vous les performances de l’année 2015 des principales poches géographique de la gestion déléguée actions. Pour chaque zone, vous avez la performance réalisée par les fonds CARMF et en gris celle de l’indice de référence de la zone, dividende réinvestis.
Ainsi pour le cœur du portefeuille délégué en action, la zone euro-Europe (60,6% du total de la gestion déléguée action) la performance 2015 de la CARMF est de + 16,4% contre un indice composite dividendes réinvestis de + 9%.
De la même manière, les poches USA et pays émergents et monde se situent au-dessus de leur indice de référence. 
- Notons que les performances de la CARMF sont calculées après déduction des frais ce qui n’est pas le cas des indices (ainsi, pour faire une véritable comparaison, il faudrait déduire de la performance des indices les frais de gestion correspondants). Enfin, il convient d’ajouter que l’année 2015 aura été celle de l’installation d’une couverture contre le risque de baisse des marchés boursiers  sur les fonds européens et américains.



Assemblée
générale
des délégués
Samedi 17 septembre 2016

Gestion déleguée actions — Euro Europe
Performances au 31 décembre 2015

| sursans ]

+48,6 %

+39,9%

CARMF Indice (*)

(*) Combinaison des indices EURO STOXX et MSCI Europe

(dividendes réinvestis) selon la répartition des actifs de la CARMF.
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Sur plus longue période
Pour la poche euro-Europe (le cœur du portefeuille) et sur 3 ans et sur 5 ans, la performance de la gestion CARMF est supérieure à celle de l’indice composite dividendes réinvestis.
Ainsi sur 3 ans, la performance CARMF est de + 48,6% contre un indice composite dividendes réinvestis de 39,9%.
De même sur 5 ans, la performance CARMF s’établit à + 56,4% contre un indice composite dividendes réinvestis de + 47,3% (il faudrait retrancher ici aussi les frais de gestion correspondants).



Performance globale du portefeuille de la CARMF
du 01/01 au 31/08/2016

0
Performance +169%
globale Obligations
convertibles -0,34 %
Obligations +3,19%
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Présentateur
Commentaires de présentation
DIAPO COMMENTEE PAR MADAME LOUVET

La poche actions a progressé de 1,69% au 31 août tirée par le redressement des matières premières et par la hausse des marchés émergents. L’Europe pour sa part affiche une performance légèrement négative mais meilleure que celle des indices correspondants.

Le compartiment obligataire à taux fixe performe avec la politique monétaire très accommodante de la BCE.

Les obligations convertibles de la zone euro ont résisté à la baisse de l’indice Eurostoxx50.

La gestion alternative a tiré parti de la volatilité des actifs en 2016.

La performance globale du portefeuille (actions + obligations) s’établit à +1,78%.
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