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Des perspectives toujours mitigées.

l'appéat du gain, le sentiment des investisseurs est glo

balement resté dominé par la peur, la majorité des
indices actions mondiaux enregistrant des replis au cours du
mois de mai ramenant les performances boursiéres a
quelques pourcents depuis le début de I'année.

Dans l'antagonisme permanent entre l'inquiétude et

Paradoxalement les statistiques macro-économiques d'acti

vité comme les résultats des entreprises sont bons, 'OCDE
affichant une belle confiance pour l'année 2004 et 2005 :
4,7% de croissance aux Etats-Unis en 2004 et 3,7% en 2005 ;
une reprise de la croissance en Europe avec respective
ment 1,6% attendu pour 2004 puis 2,4% pour 2005, le Japon
maintenant sa reprise et la croissance mondiale étant tou
jours soutenue par la Chine dont le poids dans I'économie
mondiale ne cesse de s'accélérer.

Les facteurs d'incertitudes sont malheureusement toujours
trés présents et expliqguent l'attentisme des investisseurs.
Méme si l'attention n'est clairement pas focalisée aujourd’
hui sur ces points, aux déséquilibres macro-économiques
(notamment américains) - déficits budgétaire et commer
cial - s'ajoutent maintenant des craintes inflationnistes liées
notamment a la hausse du pétrole.

L'année derniére a la méme époque, les économistes s'in
quiétaient des risques déflationnistes et de ses répercussions
désastreuses sur I'économie. Aujourd’hui, la vigueur de I'é
conomie mondiale, tirée par la Chine et les Etats-Unis conju
guée a la situation politique dans le Golfe poussent le prix du
pétrole a des niveaux toujours plus élevés créant ainsi des
risques inflationnistes. Les conjoncturistes se focalisent ainsi
sur I'énergie, la pénurie n'étant, d'aprés eux, pas loin aussi
bien en terme de capacités d'extraction que de raffinage.
Bien que réservé a moyen terme sur les perspectives de I'é
conomie mondiale pour des raisons structurelles (déficits
démographiques dans les pays riches et problématique du
financement du vieillissement de la population etc...), les
inquiétudes actuelles sur les conséquences d'une hausse du
prix de I'énergie nous semblent plus un prétexte (a la baisse
des marchés) qu'une réalité. Plusieurs raisons nous ameénent
a penser que les marchés font aujourd'hui preuve d'un pes
simisme excessif en la matiére : a) les économies dévelop
pées sont aujourd'hui tournées autour des services (et non
pas de l'industrie) et la dépendance de I'économie aux fac
teurs énergétiques est bien moindre aujourd’hui qu'il y a
trente ans lors de la crise pétroliere de 1973, b) I'élasticité de
la demande comme de l'offre de pétrole au prix est tres fai

ble ; autrement dit la consommation de pétrole ne s'ajuste
que trés faiblement au prix ce qui fait que les prix peuvent
monter comme descendre tres fortement sans réel impact
sur la demande. Ainsi on constate une forte spéculation sur
I'énergie comme lillustre le volume exceptionnellement
élevé des contrats a terme sur le pétrole qui dépasse de
plus de 10 fois les volumes échangés sur le marché phy
sique.

Il n'en demeure pas moins que la période d'argent treés bon
marché se termine aux Etats-Unis ou la situation écono
mique non seulement ne justifie plus des taux d'intérét a 1%
mais a l'inverse requiert des taux courts supérieurs a 2%.
Dans ce contexte, sauf éveénement exceptionnel nous
anticipons sur les prochains mois la persistance de I'absen
ce de tendance sur les prix des actions comme des obli
gations. Par voie de conséquence l'attentisme nous sem
ble la meilleure des approches en investissant, par exem
ple, sur des produits monétaires dynamiques.

Xavier Lépine
Président du Directoire - MULTIFONDS

Achevé de rédiger le 11 juin 2004

Evoluion des princip aux indices

(en monnaie locale)

sur un mois depuis le
31/12/2003

Etats-Unis
Dow Jones -0,36% -2,54%
Nasdaq 3,47% -0,83%
Europe
Eurostoxx 50 -1,82% -0,86%
France
CAC 40 -0,13% 3,14%
SBF 120 -0,56% 3,11%
Japon
Nikkei 225 -4,47% 5,24%

cours de cléture
chiffres arrétés au 31/05/04
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Actions

u cours du mois de mai, malgré la révision a
la hausse a 1.4% de la croissance de la zone
Euro, la forte poussée des prix du pétrole a pesé sur
I'ensemble des indices en Europe.  En revanche, aux
Etats-Unis, en dépit d’'un environnement difficile lié
au record historique enregistré sur le prix du pétrole
conjuguée a la crainte d'une reprise de l'inflation qui
a également amplifié les tensions sur le marché obli
gataire, les indices actions ont finalement bien résis
té outre-atlantique.

En Europe, sur le plan sectoriel, les financieres ont
largement contribué a la baisse des indices. Les
pétrolieres et les biens de consommation ont quant
a elles fait preuve de résistance (-8.5% pour Deutsch
Bank et -6.1% pour BBVA).

Aux Etats-Unis, la plus forte hausse au sein du Dow
Jones revient a Boeing (+8.4%) et la plus forte baisse
a Altria (-15.1%).

Evolution du CAC 40 sur 5 ans
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Niveau 3-6 mois  7-12 mois
Etats-Unis (31/05/2004)
Dow Jones 10188,45 —_— —
Nasdaq 1986,74 ~ ——a— —
Europe (31/05/2004)
Eurostoxx 50 2787,48 —_— —
CAC 40 3669,53 —_— —
SBF 120 2588,45 —_— —
ITCAC 50 883,41 —_— —
Japon (31/05/2004)
Nikkei 225 11236,37 —_— —_—

mai-99  nov-99 mai-00 nov-00 mai-01 nov-01 mai-02 nov-02 mai-03 nov-03 mai-04

— Source Datastream

Nos convictions fr—

Sectorielles Ressources Finance
Cyclique Industrie
Pays Asie us

Europe

Principales opérations dans les portefeuilles actions au cours du mois

Produits Achat Renforcement Vente Allegement
CMNE PEAFrance Lectra Gemplus Sword
CMNE PEA Entreprise Rdt Bail Invest. - Rallye Axa - Suez
Total - Accor - AGF Lottomatica
Crédit Agricole - Lafarge Technip - Vinci
CMNE Entreprise Emploi
CMNE Technologies Axalto NRJ France Télécom Sword - ST Micro - Unilog
Sopra - Cap Gemini
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Taux

'inconnue majeure qui pése sur les marchés
L:éside dans le “timing” de la remontée des

aux de la FED. En effet, aujourd’hui, I'en-
semble des agents économiques s'accorde désor -
mais sur la nécessité d’'un durcissement de la poli -
tigue monétaire, aprés un cycle d'assouplissement
violent (-550pb en deux ans et demi), qui a ramené
les taux des Fed Funds & son plus bas depuis les
années 60 (1%).

Ainsi au 28/05/04, les taux US 10 ans continuent de
monter et enregistrent une hausse de 14pb a 4.66%
sur le mois de mai.

Evolution des taux (année 2004)

Etats-Unis Euro

Variation % Variation %

28/05/04 31/12/03 28/05/04  31/12/03
1M 0,93 0,14 2,04 -0,02
3M 1,07 0,15 2,05 -0,02
6M 1,39 0,38 2,07 -0,02
2A 2,54 0,72 2,54 -0,10
5A 3,80 0,55 3,49 -0,28
10A 4,66 0,41 4,31 0,01
30A 5,34 0,27 4,97 0,03

Perspectives

Taux monétaires Taux obligataires

Profilés (Situation au 28/05/2004)

fin mai dans nos portefeuilles diversifiés, nous

sommes revenus a une position neutre sur les
actions tout en mettant a profit les variations a court
terme sur I'Eurostoxx 50.

Nous avons par ailleurs augmenté la sensibilité sur
la poche obligataire dans tous nos portefeuillles.

Euro

Niveau 2,07% 4,31%
3 a 6 mois —— —=
7 & 12 mois —_— —
Etats-Unis

Niveau 1,39% 4,66%
3 a6 mois e ad i
7 & 12 mois —_ e
Japon

Niveau 0,01% 1,53%
3 a 6 mois I —_—
7 a 12 mois —_— —

(niveaux au 28/05/2004)

Sensibilité des portefeuilles obligataires
au 28/05/2004

Produits Sensibilité Variation

/ au mois précédent
CMNE Moyen terme 3,59 —
CMNE Obligations 6,63 P

CMNE QUIETUDE
15,8%
4,2% __ Actions internationales
47% Obligataires

B 33%

Actions européennes

Monétaires

CMNE HARMONIE

37,1% Actions européennes
12,7%  Actions internationales
30,2% Obligataires

B 20% Monétaires

CMNE OPPORTUNITES

49,3%  Actions européennes
20,9%  Actions internationales
12,2% Obligataires

B 17,6%  Monétaires
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P e I‘fO FM a N C e Sarretées au 31/05/04

Produits Code ISIN Indice de ref. 2003 Sur un mois  Depuis le
GAMME MULTIFONDS début
2004
MONETAIRES CMNE Tresorerie FR0000991390 Eonia 2,40% 0,18% 0,86%
CMNE Monétaire FR0000425282 (C) Eonia 1,92% 0,13% 0,68%
FR0000425274 (D)
CMNE Placement Jour FR0000973109 Eonia 2,18% 0,16% 0,77%
CMNE Court Terme FR0000993545 (C) Eonia + 2,64% 0,17% 0,90%
FR0000993552 (D)
CMNE Cash Optimum FR0000984577 Eonia + 2,83% 0,17% 0,93%
CMNE Sélections 1 FR0007498910 Eonia + 2,73% 0,16% 0,90%
CMNE Sélections 2 FR0007498928 Eonia + 2,73% 0,16% 0,90%
CMNE Arbitrages FR0007009907 Eonia + 3,71% -0,54% 0,53%
CMNE Trésorerie Plus FR0O007070461 Eonia + 4,19% -0,46% 0,76%
OBLIGATAIRES CMNE Moyen Terme FR0000170888 EuroMts 3/5 3,40% 0,06% 1,32%
CMNE Obligations FR0000425241 EuroMts 7/10 4,34% -0,10% 1,62%
ACTIONS @ CMNE PEA Indice Europe FR0000990459 Eurostoxx 50 15,29% -0,26% 1,25%
@ CMNE PEA France FR0000425308 (C) SBF 120 21,08% 0,29% 6,19%
FR0000425316 (D)
@D CMNE Entreprise Emploi FR0000446619 80% SBF 120 14,26% -0,82% 7,40%
+ 20% second marché
@ CMNE PEAEntreprise Rendt ~ FR0000991408 ouv. au public le 25/02/03 42,14% -0,82% 11,28%
@ CMNE Technologies FR000447997 ITCAC50 60,53% -7,06% -5,43%
@D cMNE PEA Europe FR0000992513 Stoxx 50 15,35% -1,94% 3,44%
@ CMNE PEA Monde FR0000992471 (C) 75% Stoxx 50 + 16,25% -2,12% 3,19%
20% S&P500 + 5% Topix
CMNE Monde FR0000425290 MSCI World 18,29% -2,79% 3,40%
GARANTIS @ CMNE PEA 1 Garanti 2005* FR0007057302 Eurostoxx 50 1,46% 0,26% -0,02%
ACTIONS @ CMNE PEA Garanti 2007* FR0007070255 Eurostoxx 50 1,51% 0,11% 1,06%
@ CMNE PEA Garanti 2009* FR0007082151 Eurostoxx 50 4,05% 0,70% 2,52%
@ CMNE PEA Garanti 3+3 FR0007078944 Eurostoxx 50 4,65% 0,00% 2,40%
PROFILES CMNE Quiétude FR0000984536 (C) 80% Taux 5,14% -0,99% 0,42%
+20% Actions
CMNE Harmonie FR0000984551 (C) 50% Taux 7,12% -1,89% 0,48%
+50% Actions
CMNE Opportunités FR0000984585 (C) 30% Taux 9,26% -2,36% 1,02%
+70% Actions
GAMME ALTERAM  Alteram Arbitrages FR0007068879 Eonia + 5,62% -0,90% 1,18%
Alteram Multi-stratégies FR0000979478 Eonia + 8,99% -1,98% 0,19%
Alteram Stratégies Actions FR0007068861 50% Eonia + 50% MSCI World € 9,56% -3,00% 1,17%
Alteram Stratégies Futures FR0007068861 Eonia + 9,92% -0,88% -2,36%

*: arrétées au 28/05/04
Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures
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