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attractive pour un investisseur étranger et crée à l’inverse un effet change positif sur nos
investissements extérieurs.

Enfin, la situation géopolitique (enlisements irakien et afghan, risque iranien) achèverait
de convaincre que prudence est mère de sûreté. Cependant, ces circonstances n’ont pas
empêché la forte appréciation des marchés de 2003 à 2007, alors qu’elles existaient déjà.

Au final, si les incertitudes sont nombreuses, elles nous semblent néanmoins, comme
en 2004, relativement bénignes. L’année 2010 devrait donc se dérouler comme sa « jumelle »,
dans l’attente d’une confirmation de la reprise économique et de la modération des premières
hausses de taux directeurs des pays occidentaux. Les actifs financiers devraient ainsi
continuer à évoluer sur une « tôle ondulée » à pente croissante proportionnelle à leur volatilité.
Dans ce contexte, tout creux, tel celui du mois de février, peut être mis à profit pour (re)constituer
progressivement des positions en actions.

Même si les performances passées ne préjugent pas de l’avenir, le tableau ci-dessous
rappelle que le rendement du monétaire demeure quasi-nul depuis 2009, ce qui n’est pas le cas
des obligations et des actions, françaises et à plus forte raison internationales.

Aussi, loin d’un premier trimestre «pour rien », les performances réalisées par les fonds
Liberté continuent d’attester respectivement d’une hiérarchie normale du couple risque/
rendement et de la pertinence d’une gestion flexible sur un horizon d’investissement
adéquat :

- Liberté Obligations + 1,09% depuis le début de l’année, + 18,49% depuis le lancement
le 1er janvier 2004, deux étoiles Morningstar

- Liberté Patrimoine + 2,15%, + 13,45%, deux étoiles Morningstar

- Liberté Investissement + 2,95%, + 31,56%, trois étoiles Morningstar

- Liberté Actions + 2,84%, + 32,26%, quatre étoiles Morningstar.

Enfin, nous avons le plaisir de vous informer que depuis le 31 mars, BNP Paribas Securities
Services qui était déjà le conservateur des fonds Liberté en est également le dépositaire
en remplacement de Fortis Investments Finance. Cela ne change en rien la gestion mise en
œuvre ni les frais de gestion ou de souscription de vos OPCVM. Au vue du montant des actifs
investis en leur sein, nous en profitons pour vous remercier de la confiance renouvelée que vous
nous témoignez.

(1) EONIA (2) Merril Lynch EMU Broad Market Index (3) CAC 40 (4) MSCI World. Sources : Europerformance, Morningstar.

Performances en euros et volatilités des principaux marchés au 26 mars 2010 (en %)

Monétaire Euro (1) Obligations Euro (2) Actions France (3) Actions Monde (4)

Performance Volatilité Performance Volatilité Performance Volatilité Performance Volatilité

2010 0,08 0,00 2,31 1,39 1,34 21,84 9,37 11,52

2009 0,73 0,07 7,05 3,08 22,32 24,92 23,02 18,09

2008 4,00 0,07 6,07 5,13 - 42,68 40,29 - 39,08 32,12

2007 3,98 0,03 1,55 2,56 1,54 16,20 - 3,60 13,29

2006 2,90 0,05 - 0,15 2,47 17,53 14,27 5,51 9,72

2005 2,13 0,01 4,82 3,02 23,40 10,16 23,95 10,21

2004 2,15 0,01 7,21 2,44 8,86 11,71 5,38 10,56

Depuis le 29/12/03 17,04 0,17 32,34 3,47 13,30 21,93 8,14 18,82
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2010, à l’image de 2004?
Le CAC 40 a progressé de 55% entre les 9 mars 2009 et 2010. Il avait rebondi
de 52% entre les 12 mars 2003 et 2004. Entre l’éclatement de la bulle immobilière
de cette fin de décennie et celle de la «nouvelle économie» en son début,
cette symétrie s’observe sur tous les marchés du monde. La comparaison pourrait
s’arrêter là tant les causes de chacune de ces crises et l’ampleur des mesures mises
en œuvre pour y remédier diffèrent. Cependant les logiques comportementales nous
semblent assez proches pour que l’analyse de 2004 éclaire utilement celle de 2010.

Les investisseurs s’interrogent aujourd’hui sur la poursuite du rebond boursier observé
depuis plus d’un an et la vigueur de la reprise économique sous-jacente. Le FMI vient
pourtant de rehausser ses prévisions 2010 de croissance américaine à 3% et mondiale
à 4%. Quant à l’inflation qui devait nécessairement naître de taux d’intérêt menés aussi bas
qu’à ce jour, elle demeure contenue dans les pays développés. La liquidité bancaire a bien
augmenté (c’était le but recherché) mais pas la masse monétaire européenne au sens large
du fait de la contraction des encours de crédits accordés.

Comme 2004, l’année 2010 sera sans doute une année de transition plus que de correction
du fort rebond passé. Ce dernier peut paraître excessif mais il ne faisait que corriger une chute
très exagérée puisqu’elle reposait sur la crainte de l’effondrement du système financier actuel,
voire du système capitaliste. Cette thèse qui semble rétrospectivement étonnante était en effet
fort répandue à l’époque.

De même, il est en 2010, comme en 2004, de bon ton de s’interroger sur les modalités
de sortie des politiques budgétaires et monétaires de relance de l’activité économique.
Ces interrogations sont d’autant plus vives que ces actions ont été bien plus marquées,
à la mesure de la dépression récente par rapport à la récession connue en début de siècle.
Pourtant, banquiers centraux et gouvernements occidentaux ont clairement annoncé
que l’inflexion – comprendre hausse des taux directeurs et baisse des déficits publics –
ne sera ni immédiate ni très marquée. Cela ne serait d’ailleurs nullement justifié voire assez
périlleux du point de vue économique et… électoral.

La présumée crise de l’euro maintient également une forte aversion au risque. Loin d’être
catastrophique, l’aléa budgétaire grec nous semble pourtant salutaire voire providentiel.
Salutaire car il oblige l’Union Européenne à s’interroger sur sa gouvernance économique.
Providentiel car il contribue à affaiblir l’euro contre toute autre devise y compris le yuan chinois.
Cet affaiblissement est au demeurant limité et son cours actuel contre dollar (1,33$) supérieur
à son cours de lancement (1,17 $ le 4 janvier 1999) et à son plus bas historique (0,82$
le 26 octobre 2000). La poursuite éventuelle de ce mouvement rend la zone euro moins

Jean-Marc Bernon
Directeur Général
Fortis Gestion Privée



Au 26 mars 2010Liberté Obligations

Durée minimale de placement recommandée : supérieure à deux ans - Dominante fiscale : non éligible au PEA - Date de création : 26 février 1993 -
Affectation des résultats : distribution trimestielle (parts D) ou capitalisation (parts C) - Calcul de la valeur liquidative : chaque vendredi - Modalité des
souscriptions/rachats : les ordres passés avant le vendredi 12h sont exécutés sur la prochaine valeur liquitative - Commission de souscription maximale :
1,5% (0% acquis au FCP) - Commission de rachat maximale : 0% - Frais de gestion réels : 1% H.T de l'actif net - Société de Gestion : Fortis Gestion Privée -
Conservateur : BNP Paribas - Dépositaire : Fortis Investment Finance - Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures.

Classification AMF : FCP obligations et autres
titres de créances libellés en euro

Objectif de gestion
La valorisation du capital à moyen terme et
une moindre volatilité que les marchés obligataires.
Ce fonds est libre de tout indice de référence.

Gestionnaires : Roselyne Bouvier et Jean-Pierre Gendre

Code ISIN : C : FR0010010769
D : FR0007472378

Orientation des placements
Majoritairement investi en obligations de la zone euro,
notamment convertibles, sa sensibilité à l’évolution
des taux peut varier de 0 à 8.

Principaux mouvements du trimestre

Achats Ventes

VW 3,75 % Novembre 2010 CAAM Oblig 1-3

Parapublica 2,69 % Décembre 2010 convertible Fortis Money Prime Euro

Leaseplan Euribor 3 mois Mai 2010 RCI 5.25 % Mai 2011

Carmignac Sécurité –

SG 5,70 % Juin 2013 –

Performance Volatilité

2010 1,09 0,75

2009 5,94 0,98

2008 0,56 0,66

2007 1,27 0,77

2006 1,36 0,74

2005 2,55 0,90

2004 3,70 1,33

Depuis le 29/12/2003 18,49 0,92

Par note d’émetteur
(en %)

Répartition des obligations détenues en direct
Par durée restant
à courir (en %)

Actif net total : 52 M€ dont 6 % d’OPCVM

Les dix principales positions (en % de l’actif)

Carmignac Sécurité (Carmignac Gestion) 3,16

OAT 4% Avril 2014 2,98

OAT 4 % Octobre 2014 2,92

OAT 4% Octobre 2013 2,92

AFIM OFP 150 (Avenir Finance IM) 2,05

Rallye 8,375% Janvier 2015 1,63

Cofidis Euribor 3 mois Février 2012 1,60

Lafarge Euribor 3 mois Juillet 2010 1,53

BPCE 5,6% Novembre 2011 1,51

Crédit Agricole 5,60% Décembre 2011 1,44

Total 21,74

Liberté Obligations C (VL)

Valeur de la part : C : 156,04 € - D : 123,46 € Performances nettes et volatilités (en %)
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Code ISIN : FR0000985517

Orientation des placements
Son exposition à toutes classes d’actifs peut
varier de 0 à 100 % et jusqu’à 10 % de son actif
peut être investi en fonds ou fonds de fonds
alternatifs agréés à des règles d’investissement
allégées.

Au 26 mars 2010Liberté Patrimoine

Durée minimale de placement recommandée : supérieure à deux ans - Dominante fiscale : non éligible au PEA - Date de création : 3 décembre 1985 -
Affectation des résultats : capitalisation - Calcul de la valeur liquidative : chaque vendredi - Modalité des souscriptions/rachats : les ordres passés
avant le vendredi 12 h sont exécutés sur la prochaine valeur liquidative - Commission de souscription maximale : 3 % (0 % acquis au FCP) - Commission
de rachat maximale : 0 % - Frais de gestion réels : 2 % HT de l’actif net - Société de Gestion : Fortis Gestion Privée - Conservateur : BNP Paribas -
Dépositaire : Fortis Investment Finance - Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures.

Actions

Autres

Obligations

Monétaire
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Évolution de l’allocation par classe d’actifs

Valeur de la part : 412,60 €

Principaux mouvements du trimestre

Achats Ventes

HDF Multi Stratégies Fortis Trésorerie Première

Saint Honoré Europe Synergie Fortis Money Prime

Fortis L Fund Opportunities USA SGAM Actions Europe Value

Carmignac Commodities –

– –

Classification AMF : FCP diversifié

Objectif de gestion
La valorisation du capital à long terme dans
le cadre d’une allocation d’actif discrétionnaire
entre actions et/ou produits de taux, français
ou étrangers, en direct ou au travers d’OPCVM.
Ce fonds est libre de tout indice de référence.

Actif net total : 28 M€ dont 51% d’OPCVM

Liberté Patrimoine (VL)
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Gestionnaires : Olaf Popelin et Christian Olivier

Répartition des OPCVM par société de gestion (en %)

E. de Rothschild AM
Lyxor International
Carmignac Gestion
HDF Finance
Fortis Investments
Axa
Oyster AM
Amundi AM
DNCA
Sycomore AM
ACOFI
Fidelity
Société Générale AM
Avenir Finance IM
Rothschild & Cie

0 5 10

Les dix principales positions (en % de l’actif)

Lyxor ETF CAC 40 (Lyxor) 6,80

HDF Multi Stratégies (HDF Finance) 3,74

Tricolore Rendement (E.de Rothschild AM) 2,95

Centifolia (DNCA) 2,81

Synergy Smaller Cies (Sycomore AM) 2,62

Carmignac Commodities (Carmignac Gestion) 2,62

La Sicav des Analystes (ACOFI) 2,61

Saint-Honoré US Value (E. de Rothschild AM) 2,60

Saint-Honoré Europe Synergie (E. de Rothschild AM) 2,57

Fortis L Fund Opportunities USA (Fortis Investments) 2,39

Total 31,72

Performance Volatilité

2010 2,15 7,35

2009 9,99 6,35

2008 - 23,40 10,24

2007 3,29 9,37

2006 8,24 9,41

2005 15,99 6,46

2004 1,57 9,30

Depuis le 29/12/2003 13,45 8,71

Performances nettes et volatilités (en %)



Code ISIN : FR0007445119

Orientation des placements
Son exposition à toutes classes d’actifs peut
varier de 0 à 100 % par le biais d’OPCVM
ou de trackers éligibles au PEA et de techniques
de couverture.

Au 26 mars 2010Liberté Investissement

Durée minimale de placement recommandée : supérieure à cinq ans - Dominante fiscale : Éligible au PEA - Date de création : 1er février 1989 -
Affectation des résultats : capitalisation - Calcul de la valeur liquidative : chaque vendredi - Modalité des souscriptions/rachats : les ordres passés
avant le vendredi 12 h sont exécutés sur la prochaine valeur liquidative - Commission de souscription maximale : 2 % (0 % acquis au FCP) - Commission
de rachat maximale : 0 % - Frais de gestion réels : 2 % HT de l’actif net - Société de Gestion : Fortis Gestion Privée - Conservateur : BNP Paribas -
Dépositaire : Fortis Investments Finance - Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures.

Évolution de l’allocation par classe d’actifs

Actif net total : 26 M€ dont 100 % d’OPCVM

Liberté Investissement (VL)

Valeur de la part : 242,47 €

Classification AMF : FCP diversifié

Objectif de gestion
Optimisation de la performance par rapport
à la volatilité dans le cadre d’une allocation d’actif
discrétionnaire entre fonds actions sélectionnés
et quasi monétaire.
Ce fonds est libre de tout indice de référence.
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Quasi-monétaire

Actions
Autres
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Répartition des OPCVM par société de gestion (en %)
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Gestionnaires : Olaf Popelin et Éric Cessinas

Principaux mouvements du trimestre

Achats Ventes

Lyxor MSCI USA Axa PEA Régularité

Lyxor ETF CAC 40 SGAM Actions Europe Value

– Union Pea Sécurité

– –

– –

Les dix principales positions (en % de l’actif)

Union Pea Sécurité (CM-CIC AM) 10,02

Synergy Smaller Cies (Sycomore AM) 5,81

Fortis Best Selection Europe (Fortis Investments) 5,77

Saint-Honoré Europe Synergie (E. de Rothschild AM) 5,25

Fidelity Europe (Fidelity) 5,18

AXA PEA Régularité (AXA IM) 5,11

Agressor PEA (Financière de l’Echiquier) 5,04

Lyxor ETF CAC 40 (Lyxor) 4,82

Focus Europa (SPGP) 4,77

Sycomore France Cap (Sycomore AM) 4,75

Total 56,52

Performance Volatilité

2010 2,95 12,59

2009 12,70 8,42

2008 - 24,31 11,18

2007 - 0,77 9,63

2006 14,28 10,14

2005 18,12 6,51

2004 12,16 6,36

Depuis le 29/12/2003 31,56 9,19

Performances nettes et volatilités (en %)



Au 26 mars 2010Liberté Actions

Durée minimale de placement recommandée : supérieure à cinq ans - Dominante fiscale : éligible au PEA - Date de création : 20 mai 1994 - Affectation
des résultats : capitalisation - Calcul de la valeur liquidative : chaque vendredi - Modalité des souscriptions/rachats : les ordres passés avant le vendredi
12h sont exécutés sur la prochaine valeur liquidative - Commission de souscription maximale : 3% (dont part acquise à l’OPCVM: néant) - Commission
de rachat maximale : 0 % - Frais de gestion réels : 2 % HT de l’actif net - Société de Gestion : Fortis Gestion Privée - Conservateur : BNP Paribas -
Dépositaire : Fortis Investment Finance - Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures.

Évolution de l’allocation par classe d’actifs

Code ISIN : FR0007479894

Orientation des placements
Son exposition aux marchés actions peut
varier de 60 à 100 % par le biais de techniques
de couverture.

Actif net total : 31 M€ dont 8 % d’OPCVM

Liberté Actions (VL)

Valeur de la part : 205,22 €

Classification AMF : FCP Actions des pays
de la Communauté Européenne

Objectif de gestion
Optimisation de la performance par rapport à la volatilité
dans le cadre d’une sélection discrétionnaire de sociétés
cotées, majoritairement de la zone euro.
Ce fonds est libre de tout indice de référence.
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Gestionnaires : Éric Cessinas et Patrick Mackenthun

Les dix principales positions (en % de l’actif)

Lyxor ETF CAC 40 (Lyxor) 8,24

Essilor International 4,30

Christian Dior 4,22

Pernod Ricard 3,91

Total 3,88

Bull 3,87

Vinci 3,81

Vallourec 3,80

Air Liquide 3,77

Schneider Electric 3,63

Total 41,44

Principaux mouvements du trimestre

Achats Ventes

Alcatel Vallourec

Lyxor ETF CAC 40 Arcelor

ETF gaz naturel Lyxor Leveraged CAC 40

– –

– –

Performance Volatilité

2010 2,84 21,43

2009 22,90 21,38

2008 - 39,25 31,88

2007 2,06 14,58

2006 20,47 12,95

2005 28,40 8,84

2004 8,45 12,66

Depuis le 29/12/2003 32,26 18,89

Performances nettes et volatilités (en %)


