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L’objectif de gestion du FCP consiste a maximiser la performance avec une gestion active et discrétionnaire des
classes d’actifs (actions, obligations, instruments monétaires) et des zones géographiques (zone euro, zone hors
euro) et dans le méme temps a maitriser la volatilité (fluctuations de cours) sur un horizon de placement de 5

ans.
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Performances % 1 mois 2010 1an 3 ans 10 ans
HMG Rendement C/D 5,0 10,2 75,7 1,1 49,3
Cat. Mixtes Euro Equilibrés 3,4 2,9 21,0 -6,7 -1,4
Classement Morningstar Centile 15 1 1 19 2

Commentaire du mois de mars

Un souscripteur et ami nous faisait remarquer, ayant lu et apprécié notre note
mentionnant Aristote le mois dernier, que, les sectateurs des mathématiques
financiéres ayant envahi la finance, la saine et robuste logique avait perdu sa
prépondérance, ce qui avait conduit a toutes les aberrations de ces derniéres
années. Nous sommes volontiers d’accord avec lui, et, pour paraphraser un de nos
auteurs favoris, le simple fait que I'on parle de « mathématiques financiéres »
devrait inquiéter. La science mathématique est une et ce pluriel est de mauvais
aloi : on l'utilise un peu comme lorsqu’une certaine presse parle des libertés : pour
mieux cacher l'extinction progressive de la Liberté. Que l'on précise ensuite
« financieres » devrait inquiéter encore un peu plus : cela sous-entend qu’il y aurait
une vérité mathématique dans le domaine financier qui ne serait pas forcément une
vérité mathématique tout court.

Aprés ce billet d’humeur (de mauvaise humeur !) revenons a la situation de HMG
Rendement.

Un sujet de satisfaction : notre opinion concernant I'évolution des taux longs se
vérifie chaque jour, et les positions prises sur les taux fixes longs ont permis a HMG
Rendement de continuer a caracoler en téte des classements. Malgré divers propos
alarmistes, nos anticipations sur ce point ne changent pas pour l'instant : les taux
longs resteront durablement bas, et la gestion est menée en conséquence.

Un autre sujet de satisfaction est que, aprés les absurdités de 2008 et début 2009,
une forme de raison revient sur le marché, et que certains précurseurs ont fini (mais
apres quels dégats !) par comprendre ce que nous avons toujours soutenu, a savoir
gue beaucoup d’entreprises privées étaient des émetteurs plus solides que la
plupart des Etats. D’ou le resserrement continu des spreads, qui a bien profité a
HMG Rendement.

Nous sommes cependant dans une situation comparable a celle de début 2007 : il y
a d’excellentes raisons pour que les titres du portefeuille de HMG Rendement
continuent a progresser, leur marge de rattrapage n’étant pas épuisée, mais un
choc externe fort pourrait arréter du jour au lendemain cette belle progression. Le
défaut de certains Etats en 2010 sera-t-il le subprime de I'année 2010 ? Il faut
espérer que non, mais nous laissons a nos souscripteurs le soin de faire leurs
propres prévisions.

Notons que le rendement coupon moyen de HMG Rendement est au 31 mars de
6,12% et que le rendement actuariel (en prenant les hypothéses les plus
pessimistes, a savoir généralement que les perpétuelles ne seront pas remboursées
aucall) de 7,17% .



