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C oncrètement, les investisseurs restent donc toujours
frileux. Nous réitérons donc nos conseils du mois
dernier. "Dans ce contexte, sauf évènement excep -

tionnel nous anticipons sur les prochains mois la persistance
de l'absence de tendance sur les prix des actions comme
des obligations. Par voie de conséquence l'attentisme
nous semble la meilleure des approches en investissant,
par exemple, sur des produits monétaires dynamiques. "

Xavier Lépine
Président du Directoire - MULTIFONDS

Achevé de rédiger le 1er juillet 2004

Traditionnellement les marchés, notamment d'actions,
sont dominés au premier semestre par l'approche
macro-économique, dite top-down, où les grands fac -

teurs - croissance, inflation, pétrole, taux d'intérêt, déséquili -
bres commerciaux etc…,- sont observés à la loupe, obser -
vations qui, conjuguées à un environnement politique inter -
national difficile, avaient conduit à un fort attentisme de la
part des investisseurs. D'une manière générale, après les
années très difficiles qu'ont connu les marchés boursiers
depuis 2000, les stratégistes raisonnent ainsi globalement et
la prudence est de mise.

Puis, à mi-année, les entreprises publient non seulement les
résultats passés mais surtout annoncent des perspectives et
leurq stratégies à venir. C'est l'ère du " bottom-up " où, ce qui
est le cas cette année, les résultats entreprise par entreprise
sont bons et surtout meilleurs qu'anticipés. Les 
" stock-pickers " interviennent et devant ses bonnes nouvel -
les se laissent convaincre d'acheter, de manière sélective
certes, mais entraînant de facto les indices à la hausse.

Du côté macro-économique les nouvelles ont également
été bonnes, notamment sur le front de la création de l'em -
ploi aux Etats-Unis, ce qui a permis à la banque centrale
américaine (FED) de commencer à amorcer, sans surprise,
le 30 juin la première remontée des taux d'intérêt courts qui
passent de 1% à 1,25%, concrétisant symboliquement la fin
de la crise économique.

Les marchés de taux d'intérêt tenaient déjà compte de ces
éléments macro-économiques et, sur le mois, ont eu un
comportement très logique : augmentation des taux courts
en sympathie avec l'anticipation de la hausse de la FED,
légère détente des taux longs. Une fois de plus, l'intervention
de la FED est un sans faute, les marchés eux-mêmes récla -
mant la hausse des taux courts … qu'ils craignaient en début
d'année !

La performance des marchés d'actions, sur le mois, positive
de 2% ou plus sur l'ensemble des grandes places financières
s'analyse de façon mitigée. En effet, en dépit de l'ensemble
des bonnes nouvelles tant sur le plan macro-économique
que micro-économique, on ne peut guère s'enthousiasmer
sur une performance de 2,4% depuis le début de l'année
pour le marché américain (S&P 500) et, même si le CAC 40
est en hausse de 7,55% (en cours d’ouverture) depuis le
début, d'un point de vue purement chartiste-graphique, le
marché français (comme les autres marchés) ne sort tou -
jours pas de la plage 3.500 - 3.800.

Où le " bottom-up " et le " top-down " se
confrontent.

sur un mois depuis le
31/12/2003

Etats-Unis

Dow Jones 2,42% -0,08%
Nasdaq 3,07% 2,22%

Europe

Eurostoxx 50 2,71% 1,83%

France

CAC 40 1,73% 4,92%
SBF 120 2,22% 5,40%

Japon

Nikkei 225 5,54% 11,07%

chiffres arrêtés au 30/06/04

(en monnaie locale)

cours de clôture

Evolution des princip aux indices
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Perspectives
Niveau 3-6 mois 7-12 mois

Etats-Unis (30/06/2004)

Dow Jones 10435,50
Nasdaq 2047,79

Europe (30/06/2004)

Eurostoxx 50 2811,09
CAC 40 3732,99
SBF 120 2646,00
ITCAC 50 931,50

Japon (30/06/2004)

Nikkei 225 11858,87
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Evolution du PE (cours/bénéfice) du CAC40

Evolution du CAC 40 sur 5 ans

Sectorielles Techno Finance
Cyclique Industrie 

Pays Asie US
Europe

Produits Achat Renforcement Vente Allègement
CMNE PEAFrance Carbonne Lorraine Snecma

Atos - Snecma Mr Bricolage

CMNE PEA Entreprise Rdt Mr Bricolage Saint-Gobain - Dexia Accor - Arcelor
ENI - Snecma Areva - Esso Crédit Agricole

United Utilities Peugeot - Spir

CMNE Entreprise Emploi PPR Saint-Gobain BNP

Manitou France Télécom

CMNE Technologies Cegid - NRJ Cegedim - Dassault

Ingénico

Principales opérations dans les portefeuilles actions au cours du mois

A u cours du mois de juin, l’enquête de la Commission
européenne est ressortie sans relief. Si les indices de

confiance s’améliorent, les perspectives de croissance
demeurent incertaines. Néanmoins, le recul du prix du baril
et les publications généralement positives de nombreuses
sociétés en Europe ont finalement permisaux différents mar -
chés d’être bien orientés.

Aux Etats-Unis, le mois de juin s’est terminé par le relè -
vement de 0.25% des taux de la FED marquant ainsi la fin
d’une période de baisse de 4 ans. Dans l’attente de la
publication des résultats pour le deuxième trimestre, le mar -
ché américain est resté bien orienté.

En Europe, sur le plan sectoriel, les sociétés d’assuran -
ces se sont bien comportées avec notamment AXA
(+7.7%), Aviva (+6.1%) et Allianz (+4.1%). En revanche, le
secteur pharmaceutique a sous-performé avec Roche (-
5.7%), Glaxo (-2.8%) et Novartis (-1.4%). 

Aux Etats-Unis, la plus forte performance du Dow Jones
revient à Boeing (+11.6%) et la plus forte baisse à Wal Mart
(-5.3%).

Nos convictions

3732,99

Act ions

Source Datastream
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A près une longue période d’attente, la FED a
enfin relevé ses taux directeurs de 25pb à 1.25%.
Celle-ci devrait relever ses taux progressivement

par petites étapes, afin de revenir à un taux en adéqua -
tion avec une croissance forte. Une prochaine hausse de
25pb est anticipée lors de la réunion du 10 août prochain.

On peut constater que la FED a bien préparé les mar -
chés par une communication très étudiée qui a permis
d’éviter un scénario semblable au krack obligataire de
1994. Pour preuve, le marché obligataire a progressé le
jour de l’annonce de la remontée des taux, la FED ayant
évité le piège d’une hausse de 50pb.

Le taux du 10 ans US qui s’échangeait à fin mai sur
4.70% perd 10pb sur le mois pour s’établir à 4.60% à fin juin.

A fin juin dans nos portefeuilles diversifiés, nous
avons maintenu notre position neutre sur les

actions tout en mettant à profit les variations à court
terme sur l’Eurostoxx50.

Nous avons par ailleurs diminué la sensibilité sur la
poche obligataire dans tous nos portefeuilles.

Taux

Prof i lés (Si tuat ion au 25/06/2004)

Taux monétaires Taux obligataires

Euro

Niveau 2,13% 4,38%
3 à 6 mois
7 à 12 mois

Etats-Unis

Niveau 1,74% 4,67%
3 à 6 mois
7 à 12 mois

Japon

Niveau 0,02% 1,77%
3 à 6 mois
7 à 12 mois 
(niveaux au 30/06/2004)Etats-Unis Euro

Variation % Variation %
30/06/04 31/12/03 30/06/04 31/12/03

1M 1,08 0,29 2,05 -0,01

3M 1,36 0,44 2,07 0,00

6M 1,74 0,73 2,13 0,04

2A 2,82 1,00 2,79 0,15

5A 3,87 0,62 3,64 -0,13

10A 4,67 0,42 4,38 0,08

30A 5,36 0,29 4,96 0,02

CMNE QUIÉTUDE

15,8% Actions européennes

4,3% Actions internationales

47,3% Obligataires

32,6% Monétaires

CMNE HARMONIE

37,6% Actions européennes

13% Actions internationales

31,5% Obligataires

17,9% Monétaires

CMNE OPPORTUNITES

49,2% Actions européennes

21,1% Actions internationales

12,3% Obligataires

17,4% Monétaires

Evolution des taux (année 2004)

Sensibilité des portefeuilles obligataires 
au 30/06/2004

Produits Sensibilité Variation 
/ au mois précédent

CMNE Moyen terme 3,20

CMNE Obligations 5,98

Perspectives
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Produits Code ISIN Indice de ref. 2003 Sur un mois Depuis le  
GAMME MULTIFONDS début 

2004

MONÉTAIRES CMNE Tresorerie FR0000991390 Eonia 2,40% 0,17% 1,03%

CMNE Monétaire FR0000425282 (C) Eonia 1,92% 0,12% 0,80%
FR0000425274 (D)

CMNE Placement Jour FR0000973109    Eonia 2,18% 0,15% 0,93%

CMNE Court Terme FR0000993545 (C) Eonia + 2,64% 0,17% 1,07%
FR0000993552 (D)

CMNE Cash Optimum FR0000984577 Eonia + 2,83% 0,17% 1,10%

CMNE Sélections 1 FR0007498910 Eonia + 2,73% 0,17% 1,07%

CMNE Sélections 2 FR0007498928 Eonia + 2,73% 0,17% 1,07%

CMNE Arbitrages FR0007009907 Eonia + 3,71% 0,21% 0,74%

CMNE Trésorerie Plus FR0007070461 Eonia + 4,19% 0,28% 1,04%

OBLIGATAIRES CMNE Moyen Terme FR0000170888 EuroMts 3/5 3,40% -0,30% 1,02%

CMNE Obligations FR0000425241 EuroMts 7/10 4,34% -0,25% 1,37%

ACTIONS CMNE PEA Indice Europe FR0000990459 Eurostoxx 50 15,29% 2,54% 3,82% 

CMNE PEA France FR0000425308 (C) SBF 120 21,08% 3,14% 9,53%
FR0000425316 (D)

CMNE Entreprise Emploi FR0000446619 80% SBF 120 14,26% 3,46% 11,12%
+ 20% second marché

CMNE PEAEntreprise Rendt FR0000991408 ouv. au public le 25/02/03 42,14% 2,39% 13,94%

CMNE Technologies FR000447997 ITCAC50 60,53% 6,29% 0,52%

CMNE PEA Europe FR0000992513 Stoxx 50 15,35% 2,50% 6,03%

CMNE PEA Monde FR0000992471 (C) 75% Stoxx 50 + 16,25% 2,55% 6,21%
20% S&P500 + 5% Topix

CMNE Monde FR0000425290 MSCI World 18,29% 3,08% 6,58%

GARANTIS CMNE PEA 1 Garanti 2005* FR0007057302 Eurostoxx 50 1,46% 0,43% 0,41%

ACTIONS CMNE PEA Garanti 2007* FR0007070255 Eurostoxx 50 1,51% -0,42%     0,64%    

CMNE PEA Garanti 2009* FR0007082151 Eurostoxx 50 4,05% 1,29% 3,84%

CMNE PEA Garanti 3+3 FR0007078944 Eurostoxx 50 4,65% 0,89% 3,31%

PROFILÉS CMNE Quiétude FR0000984536 (C) 80% Taux 5,14% 0,49% 0,92%
+20% Actions

CMNE Harmonie FR0000984551 (C) 50% Taux 7,12% 1,30% 1,79%
+50% Actions

CMNE Opportunités FR0000984585 (C) 30% Taux 9,26% 1,78% 2,82%
+70% Actions

GAMME ALTERAM Alteram Arbitrages FR0007068879 Eonia + 5,62% 0,48% 1,66%

Alteram Multi-stratégies FR0000979478 Eonia + 8,99% 0,37% 0,56%

Alteram Stratégies Actions FR0007068861 50% Eonia + 50% MSCI World €   9,56% 1,02% 2,20%

Alteram Stratégies Futures FR0007068861 Eonia + 9,92% -3,45% -5,73%

* : arrêtées au 25/06/04
Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures
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