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Objectif de gestion

L'objectif du fonds consiste à sélectionner parmi les
obligations libellées en euro, les titres qui présentent le
meilleur profil rendement/risque à moyen terme. A cela s’ajoute
une diversification systématique sur les obligations haut
rendement, les obligations émergentes et les actions zone euro.

Ceci afin de distribuer des revenus trimestriels tout en
réalisant sur 2 ans une performance supérieure à celle de
l’indice Barclays Capital Euro-Aggregate Bond Index 3-5.

Orientation des placements
Le fonds offre une gestion active reposant sur un processus
rigoureux permettant d’identifier et de tirer partie de
plusieurs sources de performance :

• gestion de l’exposition au risque de taux;

• gestion des positions sur la courbe de taux;

• allocation entre les différentes classes d’actifs :
- Obligations zone euro,
- Classes d’actifs diversifiantes (Obligations Haut Rendement,
Obligations Emergentes, Actions zone euro).

• la sélection des émetteurs et des titres s’effectue à partir
des études menées en interne par les équipes d’analyse crédit,
et des études provenant d’entités tierces. L’exposition du fonds
au risque crédit d’un émetteur est déterminée par le gérant.

Cette approche suppose une étroite collaboration entre l’équipe
de gestion spécialisée sur le marché obligataire de l’Euro, les
analystes crédit et les études du service économique du Groupe
Crédit Agricole.

Le fonds pourra investir dans tous types d’obligations de toute
maturité.
Les investissements seront réalisés à plus de 50 % de l’actif du
fonds indifféremment sur des obligations privées ou publiques
émises en euros.

En terme de notations, les investissements pourront être
effectués comme suit :

- à plus de 80% de l’actif sur les obligations publiques et
privées émises par des entités notées «Investment Grade»
(c'est-à-dire correspondant à une notation minimale de BBB- dans
l’échelle de l’agence de notation Standard & Poors et/ou de Baa3
dans celle de Moody’s).

Classification AMF

Oblig. & titres créance Euro

Affectation des résultats

- Capitalisation et/ou Distribution

Régime fiscal

Le fonds n'est pas éligible au PEA.

Indicateur de référence

100% LEHMAN EURO-AGG. 3 - 5
YEARS (E)

L'Indicateur de référence Barclays
Capital Euro-Aggregate Bond Index
3-5 est composé de titres obligataires
à taux fixe émis en euros de maturité
comprise entre 3 et 5 ans dont la
notation minimum est BBB- dans
l’échelle de l’agence de notation
Standard & Poor’s et/ou Baa3 dans
l’échelle Moody’s (catégorie
investment grade).

Frais et commissions de gestion
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Frais de fonctionnement et de gestion
facturés à l'OPCVM : 1,30% TTC
maximum l’an de l'actif net hors
OPCVM (incluant tous les frais hors
frais de transaction, de surperformance
et frais liés aux investissements dans
des OPCVM ou fonds
d'investissement).

Frais à la charge de l’investisseur,
prélevés lors des souscriptions et des
rachats : Commission de souscription
non acquise à l’OPCVM de 1%
maximum.

Commission de surperformance :
néant.
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Les obligations notées BBB- et/ou Baa3 sont soumises à un risque
modéré et sont considérées comme étant de qualité moyenne. Elles
peuvent, par conséquent, présenter des caractéristiques
spéculatives.

- à hauteur de 10% maximum de l’actif sur des obligations
publiques et privées émises par des entités notées High Yield
(c'est-à-dire correspondant à une notation inférieure à BBB-
dans l’échelle de l’agence de notation Standard & Poors et/ou à
Baa3 dans celle de Moody’s).
Les titres de notation inférieure à BBB- et/ou Baa3 présentent
des caractéristiques spéculatives.

- à hauteur de 5% maximum de l’actif sur des obligations
publiques et privées émises par des entités non notées

Le fonds pourra investir jusqu’à 10 % de son actif en
obligations libellées en devises autres que l’euro. Ces
positions seront systématiquement couvertes du risque de change.
Le fonds pourra investir dans des obligations non OCDE dans la
limite de 10% de son actif (en titres vifs et via
OPCVM).

Fourchette de sensibilité : 1 à 5.

A titre de diversification, le fonds peut être exposé à hauteur
de 10% maximum de son actif, en actions ou indices actions de la
zone euro.

Les instruments du marché monétaire sont considérés comme un
support d’investissement à part entière. Les instruments du
marché monétaire peuvent également être un support
d’investissement d’attente, en période de montée en charge du
portefeuille.

Le fonds peut détenir jusqu’à 10% de son actif en actions ou
parts des OPCVM ou fonds d’investissement.

Les dérivés et les titres intégrant des dérivés sont utilisés
dans un but de couverture et d’exposition aux risques action, de
taux, change, crédit et volatilité.

Les acquisitions et cessions temporaires de titres, limitées à
100 % de l’actif net, sont utilisées dans le cadre de la gestion
de trésorerie et de couverture.

La somme de l’exposition à des risques résultant des engagements
et des positions en titres vifs ne pourra excéder 200% de
l'actif.

L'ensemble des actifs pouvant être utilisé dans le cadre de la
gestion de l'OPCVM sera décrit dans la note détallée.

Profil de risque
Votre argent sera principalement investi dans des instruments
financiers sélectionnés par la société de gestion.

Ces instruments connaîtront les évolutions et les aléas des
marchés.

Les principaux risques liés à la classification sont:

- Risque de taux.

Les principaux risques spécifiques liés à la gestion sont:

- Risque de crédit,
- Risque spécifique ABS (Asset Backed Securities) et MBS (
Mortgage Backed Securities),

Frais de fonctionnement et de gestion
facturés à l'OPCVM : 1,30% TTC
maximum l'an de l'actif net hors
OPCVM (incluant tous les frais hors
frais de transaction, de surperformance
et frais liés aux investissements dans
des OPCVM ou fonds
d'investissement).

Frais à la charge de l'investisseur,
prélevés lors des souscriptions et des
rachats : Commission de souscription
non acquise à l'OPCVM de 1%
maximum.

Commission de surperformance :
néant.
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Frais de fonctionnement et de gestion
facturés à l'OPCVM : 1,30% TTC
maximum l'an de l'actif net hors
OPCVM (incluant tous les frais hors
frais de transaction, de surperformance
et frais liés aux investissements dans
des OPCVM ou fonds
d'investissement).

Frais à la charge de l'investisseur,
prélevés lors des souscriptions et des
rachats : Commission de souscription
non acquise à l'OPCVM de 1%
maximum.

Commission de surperformance :
néant.

Les frais de fonctionnement et de
gestion sont directement imputés au
compte de résultat du Fonds.
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- Risque lié à la sur exposition,
- Risque en capital.

Les autres risques :

- Risque de contrepartie.

Le détail de l’ensemble des principaux risques encourus sur le
fonds figure dans la note détaillée.
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Informations économiques et politique d'investissement

Compte rendu d'activité

Avril 2008

Macro Economie : Aux Etats-Unis, en dépit de quelques nouvelles positives (PIB stable en
T1, dégradation modérée du marché de l'emploi), et de la nouvelle baisse de 25 bps des Fed
Funds (2 %), la faiblesse de l'immobilier continue d'alimenter les incertitudes sur
l'économie pour les prochains mois. Le ralentissement se précise dans la zone euro comme
l'illustre le recul brutal de l'IFO en Allemagne en avril, néanmoins, le discours de la BCE
continue de pointer le risque inflationniste pour justifier le maintien du statu quo sur sa
politique monétaire.

Marchés : La moindre inquiétude des investisseurs, conjuguée à la disparition des
anticipations de baisses des taux de la BCE à court terme, s'est traduite par un
redressement des rendements obligataires et une re- pentification de la courbe.
La reprise du marché primaire s'est confirmée (environ 17.6 mds EUR d'émetteurs non
financiers). Ces émissions ont été très bien absorbées et leurs spreads se sont réduits sur
le secondaire. L'optimisme amorcé dès la fin du mois de mars a également perduré. L'iTraxx
Europe s'est massivement réduit, de 125 à 79 points de base (- 46) sur le mois alors que
l'ITraxx Xover se resserrait à 451 (- 130 points de base sur le mois).

Gestion : L'amélioration du crédit a été importante sur le mois comme nous l'avions
envisagé. Ce mouvement fut simultané à une hausse, relativement faible, des taux sur la
courbe européenne. Même si l'économie ne va pas se redresser rapidement, la tendance à
l'amélioration est là. Nous maintenons donc notre sur pondération en taux et crédit pour
les semaines à venir. Sur les indices actions nous restons légèrement exposés.

Mai 2008

Macro Economie : Aux Etats-Unis, la chute de la confiance des ménages, la forte baisse des
ventes de logements sur un an et la baisse des prix immobiliers, conjugués à la poursuite
de la hausse des prix de l'énergie pointent les risques baissiers sur la croissance en T2
et donc un statu quo durable de la Fed. Dans la zone euro, les enquêtes de la Commission
Européenne montrent une stabilisation sur le mois, mais confirment en tendance un
affaiblissement dans la plupart des secteurs. Par ailleurs il faut noter le rebond de
l'inflation à 3.6 % en mai.

Marchés : Le redressement des rendements obligataires amorcé le mois dernier s'est accentué
en mai, avec une dégradation particulièrement marquée sur le devant de la courbe. Le report
des anticipations de baisses de taux de la BCE a particulièrement affecté le deux ans où
les taux sont remontés de 50 points de base à 4.40%, alors que les taux 10 ans ne
remontaient que de 26 points de base à 4.59 % effaçant le mouvement de pentification du
début d'année.
Le mois de mai a été caractérisé par un essoufflement du rallye entamé en mars à la suite
du sauvetage de Bear Stearns par la Fed et JP Morgan. Les craintes concernant le prix du
pétrole, l'inflation et le risque de durcissement des politiques monétaires ont affaibli le
marché sur la fin du mois.

Gestion : Nous avons maintenus nos principales positions taux, crédits et indices actions,
tout en participants aux émissions primaires très rémunératrices. Si la situation globale
des entreprises se maintient nous bénéficierons d'un portage favorable. La situation des
banques est par contre plus tendue même si la vigilance des régulateurs permet d'avoir une
situation sous contrôle.

Juin 2008

Macro Economie : Les nouvelles économiques en provenance des Etats-Unis continuent
d'envoyer des signaux divergents : la consommation, soutenue par l'envoi des chèques du
Trésor américain, résiste et l'enquête ISM repasse le seuil des 50 à la hausse ; en
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revanche la confiance des ménages est au plus bas depuis 15 ans et l'économie continue de
détruire des emplois. Les signes de ralentissement se multiplient dans la zone euro, avec
en particulier un PMI composite qui s'inscrit pour la première fois en juin sous le seuil
des 50. Les pressions persistantes sur les prix ont conduit la Fed à observer le statu quo
à 2 %, après 7 baisses consécutives, et la BCE à relever le taux repo de 25 pb à
4.25%.

Marchés : La remontée sur l'ensemble de la courbe des taux s'est poursuivie en juin. Le
rendement des taux à dix ans est remonté de 22 pb à 4.81 % et celui du deux ans de 32 pb à
4.72 %, dans un contexte d'anticipations de resserrement monétaire.
Le marché du crédit s'est clairement révélé baissier : les investisseurs se sont concentrés
sur les prix du pétrole, l'inflation et le resserrement de la politique monétaire. L'indice
Itraxx Main s'est écarté de 24bp (de 77 à 101bp) et le Xover de 69bp (de 447 à 516bp) de
même que les obligations physiques.

Gestion : Nous avons poursuivi notre politique sélective d'achat (VTB 8.25% 2011, Siemens
5.25% 2011) et maintenus nos principales positions taux et indices actions. Si la situation
globale des entreprises se maintient nous bénéficierons d'un portage très favorable. Par
contre notre surexposition en duration taux nous met dans une position favorable dans le
cas d'un retournement de l'activité en Europe.

Juillet 2008

Macro Economie : Soutenue par la politique très accommodante de la Fed et un plan de
relance fiscal très généreux, la croissance américaine continue de résister comme en
témoigne le PIB du T2 qui progresse de 1.9 % en rythme annualisé. Dans la zone euro, en
revanche, la faiblesse des statistiques publiées récemment confirme la probabilité d’une
récession technique en T2 et T3. L’accalmie sur les prix pétroliers laisse entrevoir un
recul des pressions inflationnistes, même si le pic n’est pas encore atteint.

Marchés : Dans un contexte de volatilité accrue, les marchés obligataires ont bénéficié des
anticipations pessimistes sur les prévisions macro et d’une moindre inquiétude en matière
d’inflation. Les taux dix ans ont rallié de 26 pb à 4.36 %, encouragés par les
anticipations de statu quo de la BCE. L’indice Lehman Brothers Aggregate Corporate
(obligations physiques) a vu son spread s’écarter de 10bp passant ainsi à 129bp alors que
les indices Itraxx Main et Xover se resserraient chacun de 9 bps pour finir le mois à
respectivement 92bp et 524bp.
Sur la période, les financières ont largement sous-performé le marché suite aux craintes de
défaut des agences hypothécaire Fannie Mae et Freddie Mac et aux importantes dépréciations
d’actifs annoncées par Merrill Lynch et Wachovia. Le marché primaire, reste quasi
fermé.

Gestion : Dans un contexte de faible nombre d’émissions, la partie courte de la courbe
crédit s’est bien tenue dans le fonds. Nous restons positifs sur le crédit même si le
secteur bancaire reste sous pression. Nous avons bénéficié de la baisse des taux avec notre
sur exposition en sensibilité. La volatilité très importante observée sur le marché des
actions nous a amenée à réduire temporairement notre exposition.

Août 2008

Macro Economie : L’économie américaine continue de faire preuve de résistance, comme
l’illustre la forte révision à la hausse de la croissance en T2 (3.3 % contre 1.9%). Plus
récemment, le rythme de dégradation de l’immobilier s’est ralenti et la confiance des
ménages, dopée par le recul des prix du pétrole s’est redressée. Dans la zone euro, en
revanche, les mauvaises nouvelles se sont accumulées ; l’Allemagne donne à son tour des
signes de grande faiblesse avec le recul de l’enquête PMI et de l’IFO mais dans un contexte
de léger recul de l’inflation.

Marchés : Le rallye amorcé le mois dernier s’est poursuivi. Le rendement des obligations à
10 ans a baissé de 18 pb à 4.18%. Le mouvement de pentification de courbe a été interrompu
en milieu de mois avec la publication de chiffres très élevés aux US sur les prix à la
production. Sur le crédit, le mois d’aout a été caractérisé par une légère détérioration
dans de très faible volume. Le spread de l’indice Lehman Brothers Euro Aggregate Corporate
s’est écarté de 8bp, passant de 129 à 137bp. Les indices dérivés de crédit ont connu le
même mouvement avec un écartement de 7bp pour l’Itraxx Main (de 92 à 99bp) et de 24bp pour
le Xover (de 524 à 548bp).
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Le secteur financier souffre toujours de la faiblesse du marché immobilier et hypothécaire
américain. Par ailleurs, le secteur des « Utilities » continue de surperformer le
marché.

Gestion : Notre surexposition en sensibilité à compensée le portefeuille crédit qui a
corrigé sur le mois. Nous restons tout de même positifs sur le crédit dans un contexte
difficile alors que nous restons sous-pondérés en actions.

Septembre 2008

Le mois de septembre a été le mois le plus difficile pour les marchés financiers. En effet,
la volatilité et la faible liquidité du marché se sont aggravées avec d’importants
évènements de crédit (en particulier le défaut de Lehman Brothers, Washington Mutual et le
sauvetage de AIG). Le gouvernement américain a ainsi mis en place un nouveau plan de
sauvetage pour un montant global de 700 milliards de dollars (voté début octobre) afin de
soutenir le secteur financier.
Avec le ralentissement économique de plus en plus prononcé, et la liquidité interbancaire
toujours en régime de stress, les autorités gouvernementales et monétaires se mobilisent.
Les banques centrales ont ainsi continué à injecter massivement de la liquidité. Certains
émetteurs européens ont été sauvés in extremis (HBOS, Fortis..). L’Allemagne, le
Royaume-Uni, l’Italie et la France devraient se rencontrer afin de mettre en place un plan
de sauvetage de 300 milliards d’euros.
L’écartement très violent des spreads de crédit, observé sur la période, a fortement pesé
sur la performance du portefeuille. L’ «Asset Swap spread» de l’indice de référence, LEA €
Aggregate 3-5 est ainsi passé de 127 bp à 210 bp. L’écartement des «Swap spread», reflétant
le stress sur le système financier, a été la deuxième source de sous-performance. Côté
obligataire, notre surexposition taux principalement sur la partie courte a bénéficié de la
pentification de la courbe. Le spread 2-10 a augmenté de 54 pb.
Nous avons maintenu la sensibilité taux à 3.92 contre 3.45, celle de son indice de
référence, sur exposition principalement sur la partie courte de la courbe. Nous continuons
d’alléger notre exposition crédit et de privilégier la liquidité à travers les obligations
d’état et des titres de créances négociables.
LCL Obligation Revenu Trim 3 est principalement investi sur les maturités 3-7 ans. Le
rating du portefeuille est de A.

Octobre 2008

Différents indicateurs publiés lors du mois d'octobre aux Etats-Unis (l'indice ISM, la
production industrielle et la confiance des ménages) et en Europe (le marché de l'emploi et
l'indice PMI) illustrent l'ampleur et la rapidité de la transmission de la crise financière
à la sphère réelle. Sous le coup du durcissement des conditions de crédit et du
ralentissement de la demande mondiale, les entreprises revoient leurs perspectives
d'investissement à la baisse, ce qui va conduire à des destructions d'emplois et peser sur
le revenu des ménages. Cependant, le mouvement de désinflation est de plus en plus accentué
par la baisse continue des prix des matières premières. La baisse générale des taux
directeurs de 50bp par les banques centrales (FED, BCE, BOE, BOJ..) en octobre va se
poursuivre par crainte d'une déflation. Suite à une anticipation de détente monétaire, la
courbe des taux s'est fortement pentifiée. Ainsi, les maturités 2 ans sont passés de 3.5% à
2.5% tandis que celles de 10 ans sont en baisse de 12 bps à 3.90%. Pendant le mois
d'octobre, LCL Obligations Revenu Trim a profité de ce fort rallye obligataire avec une
sensibilité de 1.05 et 0.91 sur les maturités à 1-3 et 5-7 respectivement. Nous maintenons
la sensibilité globale du portefeuille à 4.08 contre 3.48, celle de son indice de
référence, Lehman Euro Aggregate 3-5, afin de profiter de la poursuite du mouvement de
baisse des taux. Coté crédit, les spreads continuent de s'écarter très fortement, ce qui a
freiné la performance du fonds (LEA 3-5 est passé de 210 bp à 680 bp à fin octobre). De
plus, le manque de liquidité persistant sur le marché continue d'impacter la
non-stabilisation de la performance du fonds. Le swap Spread 5 ans a fini le mois d'octobre
à un niveau plus confortable mais toujours élevé, avoisinant les 85 bps. Nous poursuivons
l'allégement de notre exposition crédit en privilégiant la liquidité et la sécurité.
La vie moyenne reste stable avoisinant les 5.3 années. Le rating du portefeuille est de
AA-. Les actions via les futures EuroStoxx représentent 0.83% du portefeuille.

Novembre 2008

Les chiffres économiques sortis ce mois-ci confirment une fois de plus une détérioration de
l'économie globale (PMI Europe à 36.2 contre 41.1, indice de confiance à 74.9 contre 78 …).
La dégradation du système bancaire, un des éléments déclencheur de la conjoncture actuelle,
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alimente deux sources de récession majeures : la baisse des prix immobiliers et une
contraction de l'investissement.
Dans ce contexte, les gouvernements ont adopté des politiques de relance dans l'industrie
et la consommation : un plan de 586 milliards de dollars en Chine, une enveloppe de 500 à
700 milliards est attendue en début d'année aux Etats-Unis, l'annonce d'une baisse des taux
de TVA pour 2009 au Royaume-Uni. Globalement, ces stratégies devraient atténuer les effets
de la récession.

Pendant le mois de novembre, LCL Obligations revenu trim a profité du rallye obligataire
lié à l'anticipation continue de la détente monétaire. Ainsi, le rendement des maturités 3
ans et 6 ans a baissé de 65bp pour s'établir à 2.10% et 2.80% respectivement sur la courbe
d'état Allemande. La sensibilité du portefeuille reste supérieure à celle de son benchmark
mais a été réduite en toute fin de mois (3.77 vs 3.53).

Mais la performance du fonds a fortement été impactée :
-	d'un part, par l'écartement sans précédent du spread de crédit : Lehman Euro Aggregate
3-5 est passé de 680 bp à 840 bp, son plus haut niveau historique
-	e d'autre part, par son exposition à des émetteurs « haut rendement » : L'indice Xover
est passé de 802bp à 947bp à fin novembre.

La vie moyenne reste stable avoisinant les 5.5 années. Le rating du portefeuille est de AA-
. Les actions via les futures EuroStoxx représentent 0.64% du portefeuille.

Décembre 2008

L’environnement macro économique a continué de se dégrader en fin d’année. Aux Etats-Unis,
l’enquête ISM dans le secteur manufacturier a de nouveau plongé ainsi que les ventes de
détail. La confiance des ménages a chuté sur des plus bas depuis 1987 sur fonds de forte
dégradation du marché de l’emploi. La Fed a jugé la situation suffisamment grave pour
ramener ses taux dans un intervalle de 0 à 0.25 %. Dans la zone euro la dégradation des
enquêtes s’est encore accentuée avec des niveaux de PMI compatibles avec la poursuite d’une
contraction marquée de la croissance.

Les rendements des obligations d’Etats se sont fortement détendus avec une baisse
particulièrement marquée sur la partie courte. Le retour des anticipations de baisse de la
BCE a en effet permis un mouvement de pentification de la courbe. Le rendement des
obligations à 10 ans a baissé de 31 points de base à 2.95 % alors que celui des emprunts à
2 ans baissait de 43 pb s’inscrivant sous le seuil de 2 % à 1.76 %.

Pendant le mois de décembre, LCL Obligations revenu trim 3 a maintenu sa sensibilité taux
supérieure à celle de son benhmark (4.10 vs 3.47) afin de profiter d’une détente des
rendements des emprunts d’Etats.

Mais le fonds souffre d’un écartement de spreads de crédit toujours plus large comme
l’illustre le spread de l’indice crédit Lehman Euro Corporate 3-5 qui clôture l’année à 366
bp, un nouveau record.
La vie moyenne reste stable avoisinant les 5.4 années. Le rating du portefeuille est de A+.
Les actions via les futures EuroStoxx représentent 0.78% du portefeuille.

Janvier 2009

Face à la poursuite de la dégradation des différents indicateurs macro-économiques de la
zone Euro, la BCE a de nouveau procédé à un assouplissement de 50 bp de sa politique
monétaire, portant son principal taux directeur à 2%. Le marché anticipe par ailleurs une
nouvelle baisse en mars de 50 bp.
Pour la première fois depuis quatre mois, le rendement des emprunts à 10 ans s’est
redressé. Après avoir touché un nouveau plus bas historique en milieu de mois à 2.89 % les
taux dix ans sont remontés de 34 pb sur le mois à 3.30 %. Cette dégradation reflète
l’inquiétude sur la capacité des marchés à absorber l’offre pléthorique attendue cette
année. En revanche les taux deux ans ont poursuivi leur détente (-22pb) à 1.53 % favorisant
la pentification du 2-10 de 119 pb à 177pb.

Ceci a permis à LCL obligations revenu trim 5 de tirer profit de la détente des taux de
rendements de la partie courte de la courbe des emprunts d’Etats. Du côté du crédit, le
marché secondaire s’est stabilisé, alors que le marché primaire reste très actif.
Néanmoins, les prix des obligations du secteur financier continuent de se dégrader
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pénalisant la performance du fonds en fin de mois.

LCL obligations revenu trim 5 reste sur-sensible par rapport à son indice de référence
(3.94 vs 3.44) à fin janvier 2009.
La vie moyenne avoisine les 4.84 années. Le rating du portefeuille est de A+. Les actions
via les futures EuroStoxx représentent 0.76% du portefeuille.

Février 2009

Les mauvaises nouvelles continuent de se succéder aux Etats-Unis. Le PIB pour le T4 2008 a
été révisé fortement à la baisse (-6.2 % vs -3.8 %), la confiance des ménages s’est
écroulée à son plus bas depuis plus de 30 ans et le marché immobilier poursuit sa
dégradation. Dans la zone euro, les données récentes confirment la rechute de la confiance
en février. Les indices PMI et l’indice de confiance de la Commission Européenne touchent
des nouveaux plus bas historiques et le marché du travail continue de se dégrader très
rapidement. La désinflation s’intensifie désormais à 0 % aux Etats-Unis et 1.1 % dans la
zone euro.
Le regain d’aversion au risque, sur fonds de forte chute des marchés actions, a ravivé le
mouvement de «flight to quality» avec une baisse de 18 pb sur les taux dix ans à 3.11 % et
de 22 pb sur les taux deux ans à 1.31 % favorisant un retour de la pentification.
Le portefeuille a ainsi tiré profit de son positionnement long sur la courbe des taux, face
à son indice de référence.
Le marché du crédit s’est à nouveau détérioré avec des spreads s’écartant en moyenne de 20
pb. Le secteur le plus touché est une nouvelle fois le secteur financier, avec une forte
sous-performance des titres subordonnés, ce qui a pénalisé le portefeuille.

Mars 2009

Une fois n’est pas coutume, les bonnes nouvelles se sont succédées aux Etats-Unis au cours
des dernières semaines, regain de confiance des agents économiques, chiffres positifs dans
l’immobilier, seule ombre tableau la poursuite de la dégradation du marché de l’emploi avec
un taux de chômage à 8.1 %.
Le rally obligataire s’est poursuivi aidé par la décision de la Fed de procéder au rachat
de 300 milliards de $ d’obligations d’état US au cours des 6 prochains mois. Le rendement
des taux à 10 ans a baissé de 12 pb sur le mois à 2.99 % après avoir brièvement renoués
avec ses plus bas à 2.89 % en début de mois. Le mouvement a été moins marqué sur le deux
ans avec une baisse de 7 pb à 1.24 % avec un point bas à 1.10 % le 5 mars. Au total la
courbe des taux s’est légèrement aplatie. Avec une sensibilité taux de 4.08 contre 3.51
pour l’indice de référence, le fonds a profité de cette détente des rendements des emprunts
d’Etats.
Le marché du crédit a continué à se détérioré avec l’indice Merrill Lynch Euro Corporate
qui s’est écarté de 12bp en fin de mois à 434bp (contre Etat). Néanmoins, il a atteint son
niveau le plus large jamais atteint à 463bp le 20 mars puis s’est progressivement détendu
en fin du mois grâce à un rallye impressionnant des subordonnées. Mais la contribution à la
performance du crédit reste une nouvelle fois négative sur le mois.
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Exercice sous revue

LCL OBLIGATIONS REVENU TRIM 3

Fonds

Indice de référence

Performance nette

Soit une sous performance

698,30 653,55

-3

5,74

-8,74

Date de valorisation

Valeur liquidative

31/03/2008

Date début d'exercice Dernière VL publiée

31/03/2009

depuis le

Dernière VL publiée

31/03/2009

Valeur liquidative

EUREUR

Détachement de coupon pour un montant de 6 EUR le 23/05/2008

Détachement de coupon pour un montant de 6 EUR le 25/08/2008

Détachement de coupon pour un montant de 6 EUR le 25/11/2008

Détachement de coupon pour un montant de 6 EUR le 25/02/2009

Exercice sous revue

LCL OBLIGATIONS REVENU TRIM 4

Fonds

Indice de référence

Performance nette

Soit une sous performance

641,22 597,95

-3

5,74

-8,74

Date de valorisation

Valeur liquidative

31/03/2008

Date début d'exercice Dernière VL publiée

31/03/2009

depuis le

Dernière VL publiée

31/03/2009

Valeur liquidative

EUREUR

Détachement de coupon pour un montant de 6 EUR le 25/04/2008

Détachement de coupon pour un montant de 6 EUR le 25/07/2008

Détachement de coupon pour un montant de 6 EUR le 24/10/2008
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Détachement de coupon pour un montant de 6 EUR le 23/01/2009

Exercice sous revue

LCL OBLIGATIONS REVENU TRIM 5

Fonds

Indice de référence

Performance nette

Soit une sous performance

671,80 627,46

-3

5,74

-8,74

Date de valorisation

Valeur liquidative

31/03/2008

Date début d'exercice Dernière VL publiée

31/03/2009

depuis le

Dernière VL publiée

31/03/2009

Valeur liquidative

EUREUR

Détachement de coupon pour un montant de 6 EUR le 25/06/2008

Détachement de coupon pour un montant de 6 EUR le 25/09/2008

Détachement de coupon pour un montant de 6 EUR le 23/12/2008

<<Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps.>>

Les performances sont calculées sur la base de la dernière valeur liquidative officielle du mois d'arrêté. La performance du Fonds est
présentée après déduction des frais de fonctionnement et de gestion.
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Vie de l' OPCVM sur l'exercice sous revue

• A compter du 26 mai 2008, changement de dénomination pour les compartiments suivants :

- 'LION TRIMESTRIEL-3'devient 'LCL OBLIGATIONS REVENUTRIM3'

- 'LION TRIMESTRIEL-4'devient ''LCL OBLIGATIONS REVENUTRIM4'

- 'LION TRIMESTRIEL-5'devient ''LCL OBLIGATIONS REVENUTRIM5'.

Ces changement s'appliquent ainsi sur la collecte ayant débuté le 23 mai 2008 à partir de 12h26. Les porteurs et
actionnaires ont été avertis par un avis financier. Le prospectus complet a été modifié en conséquence.

• A compter du 1er octobre 2008, 'LCL Obligations Revenu Trimestriel 3' pourra dorénavant investir son actif en
OPCVM contractuels.
La note détaillée a été modifiée en conséquence.

• A compter du 11 février 2009, la documentation juridique du Fonds a subi quelques modifications, à savoir :

1)' les ABS et les MBS se concentreront sur les tranches AAA/Aaa (S&P ou Moody's) ; dans la limite de 10% de
l'actif net, ces OPCVM pourront toutefois détenir des ABS et des MBS dont le rating serait compris entre AAA/Aaa
et BBB-/Baa3 minimumdans les échelles de notation des agences Standard & Poor's ou Moody's' ;

2) Mise à jour des rubriques «indicateur de référence» et «objectif de gestion», suite à la reprise de Lehman
Brothers par Barclays Capital et au changement de la dénomination des anciens indices Lehman en Barclays.
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Procédure de sélection de brokers et des contreparties

Informations réglementaires

Notre société de gestion et sa filiale de 'Négociation' attachent une grande importance à la sélection des
prestataires transactionnels que sont les intermédiaires ('brokers') ou contreparties.

Ses méthodes de sélection sont les suivantes :
- Les intermédiaires ('brokers') sont sélectionnés par zone géographique, puis par métier. Les contreparties sont
sélectionnées par métier.
- Les intermédiaires ('brokers') et les contreparties se voient attribuer une note interne trimestrielle. Les directions
de notre société intervenant dans le processus de notation sont directement concernées par les prestations
fournies par ces prestataires. C'est la filiale de 'Négociation' de notre société qui organise et détermine cette
notation sur base des notes décernées par chaque responsable d'équipe concernée selon les critères suivants :

Pour les équipes de gérants, d'analystes financiers et de stratégistes :
· relation commerciale générale, compréhension des besoins, pertinence des contacts,
· qualité des conseils de marchés et opportunités, suivi des conseils,
· qualité de la recherche et des publications,
· univers des valeurs couvertes, visites des sociétés et de leur direction.

Pour les équipes de négociateurs :
· qualité des personnels, connaissance du marché et information sur les sociétés, confidentialité,
· proposition de prix,
· qualité des exécutions,
· qualité du traitement des opérations, connectivité, technicité et réactivité.

Les directions 'Compliance' et 'Middle Office' de notre société disposent d'un droit de véto.

Accréditation d'un nouveau prestataire (intermédiaire ou contrepartie) transactionnel
La filiale de 'Négociation' se charge d'instruire les dossiers d'habilitation et d'obtenir l'accord des directions 'Risques'
et 'Compliance'. Lorsque le prestataire transactionnel (intermédiaire ou contrepartie) est habilité, il fait l'objet d'une
notation lors du trimestre suivant.

Comités de suivi des prestataires (intermédiaires et contreparties) transactionnels
Ces comités de suivi ont lieu chaque trimestre, sous l'égide du responsable de la filiale de 'Négociation'.
Les objectifs de ces comités sont les suivants :
· valider l'activité écoulée et la nouvelle sélection à mettre en œuvre pour le trimestre suivant,
· décider de l'appartenance des prestataires à un groupe qui se verra confier un certain nombre de transactions,
· définir les perspectives de l'activité.
Dans ces perspectives, les comités de suivi passent en revue les statistiques et notes attribuées à chaque
prestataire et prennent les décisions qui en découlent.

Service d'aide à la décision

Il est tenu à la disposition des porteurs un rapport relatif aux frais d'intermédiation. Ce rapport est consultable à
l'adresse internet suivante : www.caam.com.
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