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Ce document est a caractére
commercial. Nous vous Objectif de gestion
recommandons de consulter le
DICI pour plus d’informations L’objectif de gestion du FCP consiste a maximiser la performance de long terme avec une gestion active et
(www.hmgfinance.com) opportuniste des classes d’actifs essentiellement obligataires sur un horizon de placement de 5 ans. Le fonds
privilégie les titres a rendement élevé.

Depuis 2008, le FCP est principalement investi en emprunts privés perpétuels et convertibles. Le fonds bénéficie de
I'approche value et contrariante de la société de gestion. Depuis 2014, la position en actions de rendement a
régulierement augmenté.
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Performances % 1 mois 2016 1an 3 ans 10 ans
HMG Rendement -3,7 -3,7 -4,7 21,7 60,5
Cat. Mixtes Euro Equilibrés -4,0 -4,0 -3,6 11,4 18,7
Classement Morningstar Centile 65 65 79 17 5

Commentaire du mois de janvier
La question est : sommes-nous mi-2007 ou mi-2011 ?

Janvier débute I'année par une pénurie de « papier ». Ceci est flagrant sur les obligations convertibles,
avec de nombreux remboursements importants en ce début d’année, beaucoup d’argent dans les fonds
spécialisés, et pour ainsi dire pas d’émissions nouvelles. Du c6té obligataire classique aussi, les émetteurs
« investment grade » sont restés essentiellement absents du marché primaire en janvier.

Manque de besoins de financement peut-étre ?

Cette pénurie aurait d pousser les investisseurs vers le marché secondaire et, phénoméne normal en
début d’année, vers une certaine prise de risque. C’'est exactement ce que nous attendions (voir nos
commentaires des mois précédents), mais il n’en a rien été ! L’aversion au risque a fait un retour en force,
du fait de craintes toujours plus fortes concernant I'impact de la chute du prix de I'énergie sur de
nombreux émetteurs américains et leurs financiers, crainte qui a contaminé ce c6té de I'Atlantique,
quand bien méme la structure du marché obligataire y est tout a fait différente.

L’écart de rendement entre « investment grade » et « high yield » a dépassé son niveau de 2012, il y a
déja 4 ans, et s’approche des 500 points de base — alors méme que les taux ont baissé sensiblement sur la
période, ce qui accentue encore cet écart, en relatif.

Malgré tous les discours alarmistes sur la disparition de la liquidité du marché secondaire suite a la
réduction de I'activité des banques en ce domaine, notre expérience tend a montrer que le relais, en tant
que fournisseurs de liquidité, a été assez largement repris par une meilleure efficacité de I’activité des
courtiers. C’est ainsi que vos gérants ont été nettement plus actifs que ces derniers mois et ont pu
prendre de nouvelles positions rendues attrayantes par la baisse du marché, financées par la cession des
lignes les moins liquides et les moins rentables, en I'absence de souscriptions nettes positives. Les lignes
en obligations Ortiz, Novacap TV, MBIA (en francs suisses), Fonciére Verte, les actions Rallye et les
obligations convertibles Assystem ont été vendues. En sens inverse, les mouvements baissiers sur
certains émetteurs ont été mis a profit pour prendre position sur Areva 2020, Santos 2070, Rallye 4.25%
2019, Rallye échangeable en Casino et renforcer Groupama 7,875%.

A moyen terme, la question que tous se posent est cependant celle-ci : sommes-nous mi-2007 ou mi-
2011 ? Les difficultés du secteur de I’énergie, non seulement les sociétés productrices, mais aussi les
nombreux états qui en vivent, sont-elles susceptibles de dégénérer en une crise plus générale, comme en
2007-2008, lorsque la crise des subprimes a fait le tour du monde ? Ou sommes-nous plutét a la mi-2011,
lorsque les craintes que la crise des finances grecque se développe en crise systémique se sont révélées
infondées ? La « mini-crise » de I'été 2011 avait été une excellente occasion d’achat, o nous avions
activement recomposé le portefeuille de HMG Rendement. Le résultat : une valeur de la part en
augmentation de 23,5% en 2012 et encore 24% de plus en 2013.

Vos gérants estiment que nous sommes dans une configuration comparable a celle de I'été 2011, que
beaucoup des craintes actuelles sont infondées et que le portefeuille de HMG Rendement est bien
construit pour profiter a plein, le moment venu, du retour des marchés vers un comportement plus
rationnel.

Vous pouvez consulter I'ensemble des documents réglementaires (notamment nos politiques de sélection des intermédiaires
financiers et de prévention/gestion des conflits d'intéréts) sur notre site internet www.hmgfinance.com.



