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Forme juridique : FCP 

 

L'objectif de gestion 
Cet OPCVM a pour objectif de gestion de maximiser la performance par le biais d'une gestion 
discrétionnaire sans référence à un indice. Dans ce cadre, le gérant n'est donc pas astreint à répliquer 
ou suivre les performances d'un indice mais à rechercher une performance par une allocation 
discrétionnaire dans les trois classes d'actifs : action, titres de créance et instruments du marché 
monétaire. Il n'y a pas d'indicateur de référence compte tenu de l'objectif de gestion. Cependant, il sera 

os) a posteriori 
 
 

 
L'OPCVM adopte une stratégie à long terme. L'objectif est de rechercher la performance par la 
constitution d'un portefeuille centré sur les secteurs et les valeurs les plus aptes à bénéficier de la 
croissance mondiale. 
Les stratégies mises en oeuvre pour l'allocation d'actifs, la sélection des secteurs et des titres retenus 
dans la construction du portefeuille et pour la gestion de l'OPCVM résultent essentiellement d'une 
approche, « top down » et « bottom up » en utilisant les critères de l'analyse financière fondamentale et 
de gestion des risques de marchés. Afin de tirer profit des évolutions de marché, l'OPCVM n'exclura ni 
l'approche growth (valeurs de croissance) ni l'approche value (valeurs décotées), qui peuvent se voir 
plus ou moins représentés en fonction des opportunités. Pour la sélection et le suivi des titres de taux, 
la société de gestion ne recourt pas exclusivement ou mécaniquement aux agences de notation. Elle 
privilégie sa propre analyse de crédit qui sert de fondement aux décisions de gestion prises dans l'intérêt 
des porteurs. 
L'OPCVM s'engage à respecter les fourchettes d'exposition sur l'actif net suivantes : 

 compris de pays 
émergents, de toutes tailles de capitalisation, de tous secteurs, dont : 
- De 50% à 100% aux marchés des actions nord-américaines ; 
- De 0% à 30% aux marchés des pays émergents ; 
- De 0% à 25% aux marchés des actions de petite et moyenne c  
- De 0% à 20% en instruments de taux souverains, du secteur public et privé, de toutes zones 
géographiques, y compris de pays émergents, de toutes notations, libellés en euro ou devises, dont : 
- de 0% à 10% en instruments de taux spéculatifs selon l'analyse de la société de gestion ou celle des 
agences de notation ou non notés à l'achat ou en cours de vie. 
- de 0% à 20 % en instruments de taux d'émetteurs du secteur privé. Les titres de créance de la zone 
euro et de la zone dollar représentent l'univers d'investissement privilégié de la poche d'instruments de 
taux. 

 
 

Il peut être investi : 
- en actions, 
- en titres de créance et instruments du marché monétaire, 
- jusqu'à 10% maximum de son actif net en OPCVM de droit français ou étranger et jusqu'à 10% en 
Fonds d'Investissement à Vocation Générale de droit français et européen ouverts à une clientèle non 
professionnelle, répondant aux conditions de l'article R.214-13 du Code Monétaire et Financier. 
Il peut également intervenir sur : 
- les contrats financiers à terme ferme et pour 10% maximum sur les titres intégrant des dérivés, utilisés 
à titre de couverture et/ou d'exposition aux risques d'action, de taux et de change. 
- dépôts. 
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COMMENTAIRE DE GESTION 
 
 

1) Politique de gestion er juillet 2024  30 juin 2025 : 
 

que le précédent. Les marchés américains sortaient de 18 mois exceptionnels pour les actions, portées 

 
 
Certains signes de surchauffe ne tardèrent pas à se manifester, nous assistâmes ainsi à une violente 
panique boursière début août 2024, résultat du débouclement rapide de « carry-trade » sur le Yen 
suite au début de la normalisation des taux Japonais par la BoJ. Le mouvement fut de courte durée, 

 une des 
vulnérabilités potentielles du système financier mondial. Présent au poste, nous profitâmes de cette 
baisse pour ajouter un peu à quelques-unes de nos convictions.  
 
La vie politique américaine, quant à elle, apporta bien son lot de surprises avec une élection 

désistement tardif de Joe Biden, et de la campagne bâclée des démocrates, obligés de se rallier sans 
e Kamala Harris. La victoire incontestée de M. Trump 

 Trump Trade 
politi  
 
Les grands bénéficiaires de cet enthousiasme furent les banques ainsi que le secteur pétrolier, tous 
deux malmenés durant la présidence de Joe Biden. Le secteur de la cryptomonnaie, en faveur auprès 
du nouveau président, connut aussi un essor remarquable. Votre portefeuille, moins exposé à ces 
secteurs que les indices de référence, profita moins de cette exubérance. Cet enthousiasme boursier 
permit, tout de même, d  
 
Les marchés actions démarrèrent 2025 sur la même lancée, avec des plus hauts records au mois de 

ultraperformant venue de Chine, montra que la domination des fir

secteurs, comme celui de la santé, le choix de relancer la guerre commerciale fut un coup véritable 
coup de tonnerre.  
Pour rappel, le portefeuille est géré avec deux poches complémentaires : une poche «  » et une 
poche « Satellite ». La poche «  » est gérée par nos soins avec un style de gestion buy and hold de 
long terme en sélectionnant en interne des actions qui sont positionnées pour surperformer dans la 
durée. Pour la poche « Satellite », nous intégrons une gestion du risque quantitative basée sur des 
règles de const
signaux fournis par la société Queensfield pour construire cette poche. Nos efforts pour développer 
un système propriétaire à Tiepolo nous permettent désormais de continuer de gérer le fonds de façon 
semi-systématique, mais en toute indépendance.  
 
Cette gestion des risques a joué pleinement son rôle lors du déchainement de volatilité du mois 

 en subissant des baisses 

-Unis fut une 
surprise brutale. Le rebond quasi immédiat des actions nous prit à contre-pied, et en quelque jour le 
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bea
peu de temps, compte tenu des nouveaux risques à prendre en compte.  
 

-importance de -économique, qui 

regard, le plus important détracteur de performance est certainement la baisse du Dollars US au S1 
2025, surtout par r -
de régime, car les années précédentes avaient vu un Dollar fort et peu volatil, jouant un rôle de 
valeur refuge dans les moments de tensions. Pour le moment, le FCP garde une exposition assumée 
aux fluctuations du Dollar américain, nous pensons que sur le long terme ces fluctuations se 
compensent. 

-américaines, et en particulier les grandes 
capitalisations, ont affiché une résilience unique dans leur croissance des profits, trimestre après 
trimestre. La concentration de cette croissance sur les géants de la tech a pu susciter des 

entes. 

politiques et commerciales dans les prévisions, les résultats ont su encore rassurer les investisseurs. 
dentifier les entreprises de qualité capable 

 
 

-2025, le fonds Tiepolo Amérique affiche une hausse de 0.49%[1] avec une 
 la part C et une performance de -8,51% (dont 

la période de référence est de novembre 2024 à fin juin 2025) pour la part I avec une valeur liquidative 
 

 
Que faut-  ? 

tour de Donald Trump confirme que son premier 

ne sont plus, le fait du prince et la loi du plus fort sont la nouvelle donne. Les investisseurs doivent 
oublier les piliers de stabilité qui soutenaient la croissance mondiale post-guerre froide.  
 

environnement changeant est notre gestion des risques. Nous appliquons rigoureusement des règles 

exogène ne provoque un désastre pour votre portefeuille.  
 

ssement ne manqueront pas. 
Et à ce regard, les entreprises américaines sont bien placées pour gagner, grâce a leur taille, leur 

 
 

IA, cette révolution qui 

nécessaire à son déploiement continue à un rythme frénétique, tant sur le plan physique (data 
centers, modernisation des réseaux électriques) que sur le plan numérique (migration cloud, 
préparation des données).  
 

par les fintechs de la côte ouest mais aussi par les grandes banques de Wall Street. Que ce soit en 

plan, innovants et profitables. 
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hat. Nous 

que la consommation restera un formidable moteur de croissance. Il faudra là aussi être sélectif, mais 
le jeu en vaut la chandelle : qui eut cru voici 10 ans que Netflix deviendrait un service essentiel pour 
des centaines de millions de foyers ? 
 

-2026. 
nement macro mais aussi de la grande 

votre portefeuille Tiepolo Amérique. 
 
 
 

2) Politique de rémunération : 
 
Financière Tiepolo a mis en place une politique et des pratiques de rémunération conforme aux 

personnels identifiés comme preneurs de risques afin de prévenir, gérer et éviter les situations de 

des fonds gérés par la société.  
Le personnel de Financière Tiepolo peut être rémunéré sur une base fixe et une base variable qui est 
discrétionnaire.  
Les preneurs de risques sont :  

 
 

 
 

sont détaillés et mis à jour sur le site internet de la société de gestion dans la rubrique informations 
légales : Politique de Rémunération.  
Elle est accessible ici :  www.tiepolo.fr/Informations Légales 
Une version papier de la politique de rémunération est disponible gratuitement sur simple demande 
auprès de Financière Tiepolo : 48 avenue Victor Hugo, 75116 Paris - Tél : 01 45 61 78 78. 
 

année 2024   
Collaborateurs 36 

Salaires fixes 2 151 958 

Rémunération variable 1 113 800 

Rémunération totale 3 265 758 

Dont preneurs de risque 2 338 592 

Non preneurs de risque 927 167 
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3) Mouvements intervenus dans la composition du portefeuille 

Vous trouverez ci-dessous la liste des principaux mouvements (achats et ventes de titres) intervenus 
au cours des 12 derniers mois. 

 
 
 

 
Article 6 SFDR : 
Les investissements sous-jacents à ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de 

ntal tels 
que définis par le Règlement (UE) 2020/852. 
 
 
 
Transparence Des Opérations De Financement Sur Titres (SFTR) 

réglementation SFTR, à savoir opération de pension, prêt/emprunt de titres de matières premières, 
-revente ou de vente-achat, opération de prêt avec appel de marge et contrat 

 



TIEPOLO AMERIQUE 30/06/2025 7 

  
 

 

 

 

RAPPORT COMPTABLE AU 30/06/2025 

 

 

 

 

TIEPOLO AMERIQUE 
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INFORMATIONS JURIDIQUES 

 

Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. 

 
Le compte- -82 du Règlement Général de 

siège social. 

 
Politique du gestionnaire en matière de droit de vote 
Conformément aux articles 314-100 à 314-102 du Règlement Général de l'Autorité des Marchés 
Financiers, les informations concernant la politique de vote et le compte-rendu de celle-ci sont 
disponibles sur le site Internet de la société de gestion et/ou à son siège social. 

 
Procédure de sélection et  

 

 

 est au minimum annuelle et prend en compte plusieurs critères liés en premier lieu à la 

pertinence des prestations de recherche (analyses financière, technique et économique, bien-fondé des 
 

 
Information relative aux modalités de calcul du risque global 

 

 
 

Evènements intervenus au cours de la période 
12/11/2024  Création de part  : La création d'une part I (code Isin : FR001400SU65  

12/11/2024  Mise à jour de la trame  : La mise à jour de l'adresse du siège social de votre société  

12/11/2024  Caractéristiques de gestion  : La modification de la fourchette d'exposition aux actions de 
petites et moyennes capitalisation, au niveau des seuils de capitalisation  

12/11/2024  Frais  : La modification du tableau des frais facturés aux fonds, sans entrainer 
d'augmentation de frais selon la société de gestion, au niveau des frais liés aux commissions de 
mouvements sur les titres négociables à court terme et les OPC Etrangers.  

12/05/2025  Caractéristiques de gestion  : l'ajout des informations relatifs à l'inscription de l'indice sur le 
registre des administrateurs et des indices de référence tenu par l'ESMA  

12/05/2025  Caractéristiques de gestion  : La mise à jour de la stratégie d'investissement  

12/05/2025  Frais  : La modification des frais de fonctionnement et autres services, auparavant de 0 %, 
désormais de 0,15%  

12/05/2025  Frais  : La modification de la répartition des commissions de mouvement, auparavant de   
75% pour la société de gestion, 25% pour le dépositaire  , désormais   100% dépositaire  
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Exercice clos le 30 juin 2025 

   



 

 

TIEPOLO AMERIQUE  
Fonds Commun de Placement 

Société de Gestion : 
Financière Tiepolo 

48 avenue Victor Hugo 
75116 Paris 

 
Rapport du Commissaire aux Comptes sur les comptes 
annuels 
 
Exercice clos le 30 juin 2025 

_______________________________ 

 

Aux porteurs de parts du FCP TIEPOLO AMERIQUE , 
 

Opinion  

En exécution de la mission qui nous a été confiée par la société de gestion, nous avons 
effectué l’audit des comptes annuels de l’organisme de placement collectif TIEPOLO 
AMERIQUE  constitué sous forme de fonds commun de placement (FCP) relatifs à l’exercice 
clos le 30 juin 2025, tels qu’ils sont joints au présent rapport.  

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables 
français, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de 
l’exercice écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine du FCP, à la fin de cet 
exercice. 
 
Fondement de l’opinion sur les comptes annuels 

Référentiel d’audit 
Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en 
France. Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et 
appropriés pour fonder notre opinion. 

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie 
« Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels » du 
présent rapport. 
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Indépendance 
Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance prévues 
par le code de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux 
comptes, sur la période du 29 juin 2024 à la date d’émission de notre rapport.  

Observation 
Sans remettre en cause l’opinion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur les 
conséquences du changement de méthode comptable exposées dans l'annexe aux comptes 
annuels. 
 

Justification des appréciations 

En application des dispositions des articles L.821-53 et R.821-180 du code de commerce 
relatives à la justification de nos appréciations, nous vous informons que les appréciations 
les plus importantes auxquelles nous avons procédé, selon notre jugement professionnel, 
ont porté sur le caractère approprié des principes comptables appliqués, sur le caractère 
raisonnable des estimations significatives retenues et sur la présentation d’ensemble des 
comptes.  
  
Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte de l’audit des comptes annuels 
pris dans leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous 
n’exprimons pas d’opinion sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément.  

 

Vérifications spécifiques 

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel 
applicables en France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et 
réglementaires.  

Nous n'avons pas d'observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les 
comptes annuels des informations données dans le rapport de gestion établi par la société 
de gestion. 

 

Responsabilités de la société de gestion relatives aux comptes annuels 

Il appartient à la société de gestion d’établir des comptes annuels présentant une image 
fidèle conformément aux règles et principes comptables français ainsi que de mettre en 
place le contrôle interne qu'elle estime nécessaire à l'établissement de comptes annuels ne 
comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent 
d'erreurs. 

Lors de l’établissement des comptes annuels, il incombe à la société de gestion d’évaluer la 
capacité du FCP à poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas 
échéant, les informations nécessaires relatives à la continuité d’exploitation et d’appliquer la 
convention comptable de continuité d’exploitation, sauf s’il est prévu de liquider le FCP ou de 
cesser son activité.  

Les comptes annuels ont été établis par la société de gestion. 
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Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes 
annuels 

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir 
l’assurance raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas 
d’anomalies significatives. L’assurance raisonnable correspond à un niveau élevé 
d’assurance, sans toutefois garantir qu’un audit réalisé conformément aux normes 
d’exercice professionnel permet de systématiquement détecter toute anomalie significative. 
Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et sont considérées comme 
significatives lorsque l’on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’elles puissent, prises 
individuellement ou en cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs des 
comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.  

Comme précisé par l’article L.821-55 du code de commerce, notre mission de certification 
des comptes ne consiste pas à garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre FCP. 

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel 
applicables en France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout 
au long de cet audit. En outre: 

 il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies 
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et 
met en œuvre des procédures d’audit face à ces risques, et recueille des éléments 
qu’il estime suffisants et appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-
détection d’une anomalie significative provenant d’une fraude est plus élevé que celui 
d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la 
collusion, la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le 
contournement du contrôle interne ; 

 il prend connaissance du contrôle interne pertinent pour l’audit afin de définir des 
procédures d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une 
opinion sur l’efficacité du contrôle interne ; 

 il apprécie le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère 
raisonnable des estimations comptables faites par la société de gestion, ainsi que les 
informations les concernant fournies dans les comptes annuels; 

 il apprécie le caractère approprié de l’application par la société de gestion de la 
convention comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, 
l’existence ou non d’une incertitude significative liée à des événements ou à des 
circonstances susceptibles de mettre en cause la capacité du FCP à poursuivre son 
exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments collectés jusqu’à la date de 
son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs 
pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S’il conclut à l’existence d’une 
incertitude significative, il attire l’attention des lecteurs de son rapport sur les 
informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si 
ces informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une 
certification avec réserve ou un refus de certifier; 
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 il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes 
annuels reflètent les opérations et événements sous-jacents de manière à en donner 
une image fidèle. 

  
Paris La Défense, le 10 octobre 2025 

  Le Commissaire aux Comptes 

  Deloitte & Associés 

 
 
  Stéphane COLLAS 
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Actions et titres assimilés cotés (valeurs françaises et étrangères) : 

Obligations et titres de créance assimilés (valeurs françaises et étrangères) et EMTN : 
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Acquisitions temporaires de titres : 

Cessions temporaires de titres : 

Valeurs mobilières non cotées : 

Titres de créances négociables : 

Contrats à terme fermes : 
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Options : 

Opérations d'échanges (swaps) : 

Contrats de change à terme : 



 16 

 



 17 



 18 



 19 



 20 



 21 



 22 



 23 



 24 



 25 



 26 



 27 



 28 



 29 



 30 



 31 



 32 



 33 



 34 



 35 



 36 



 37 



 38 



 39 



 40 



 41 



 42 



 43 



 44 



 45 



 46 



 47 



 53 



 54 



 55 



 56 



 57 



 58 



 59 



 60 



 61 



 62 



 63 



 64 



 65 



 66 



 67 



 68 



 69 



 70 



 71 



 72 



 73 



 74 



 75 



 76 



 77 



 78 



 79 



 80 



 81 



 82 


	Commentaire de gestion T Amérique
	30.06.2025_RCA_TIEPOLO_AMERIQUE A fusionner

