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2.  Le déficit budgétaire allemand annoncé ces derniers jours
devrait atteindre 4% du PIB ce qui nous donne deux implica -
tions négatives pour la zone euro : a) le pacte de stabilité est
une fois de plus bafoué et l'euro pourrait en pâtir ; b) la crois -
sance économique allemande (et donc pour partie euro -
péenne) est largement tirée par la dépense publique (et non
pas par la reprise de la consommation ou l'exportation), ce qui
n'est pas encourageant pour la zone.

3.  La zone de croissance est en Asie où l'on assiste à l'émer -
gence d'une société de consommateurs (et non plus unique -
ment de producteurs à prix réduits), ce qui ne manquera pas
de se traduire par un transfert massif de richesse des USA et de
l'Europe vers l'Asie.

En conclusion, même s'il existe de nombreuses raisons qui justi -
fieraient de ne pas investir en actions (incertitudes géo-poli -
tiques, élections aux USA, ralentissement de la croissance,
hausse progressive des taux d'intérêts à court terme …), nous
pensons que les prix de la plupart des marchés d'actions sur-
intègrent ces facteurs. A court terme, nous pensons que le prix
du pétrole va baisser et que les  marchés d'actions vont se
reprendre dans une logique d'accompagnement.
Cependant, comme le disait J.M. Keynes " les marchés peu -
vent rester plus longtemps irrationnels que notre solvabilité " et
il convient donc d'être très réactif et mobile sur l'allocation
aussi bien en terme d'actifs (monétaire, obligataire et actions)
que géographiquement/sectoriellement. Sur le moyen terme
nous restons réservés sur le potentiel des marchés d'actions,
notamment européens et privilégions l'Asie émergente. 

Xavier Lépine
Président - MULTIFONDS
Achevé de rédiger le 1er septembre 2004

A près la chute annoncée du dollar (hiver-printemps 2004),
les déficits abyssaux américains (thème récurrent), les
craintes de déflation (été 2003), puis d'inflation et de crack

obligataire (printemps 2004), le pétrole est maintenant le nou -
veau baromètre des marchés financiers. Le prix du baril s'envole
et se répercute en… chute des marchés d'actions et repli des
taux d'intérêts longs à des niveaux inférieurs à ceux de début
d'année (4,12% contre 4,25%) pour le taux américain à 10 ans.

Nous n'avons pas pour habitude d'afficher un optimisme béat
mais quand une situation nous parait excessivement pessimiste
ou à minima injustifiée, il nous parait intéressant de l'analyser pour
essayer d'en tirer bénéfice en terme de stratégie d'investisse -
ment. Ainsi, sans nier les tensions existantes sur le pétrole, plusieurs
points sont à souligner : premièrement, comme en témoigne les
volumes de transaction anormalement élevés sur les marchés
des futurs l'envolée actuelle du baril résulte beaucoup plus d'an -
ticipations que de réalités (équilibre instantané de l'offre et de la
demande) ; deuxièmement, les inquiétudes sur la pénurie annon -
cée de pétrole ne sont pas nouvelles et datent de la première
crise de 1973 où l'on annonçait la fin du pétrole pour l'an 2000…
le problème existe mais à un horizon tellement lointain qu'il ne
permet pas d'évaluer de façon rationnel les risques (nouveaux
gisements techniquement exploitable, énergies de substitu -
tion…) ; troisièmement et de façon plus importante pour les mar -
chés financiers, la part de la consommation de produits pétroliers
dans le PIB par habitant (américain) reste toujours orientée à la
baisse sur le moyen terme : de 3,5% dans les années 60 pour
représenter 2,5% aujourd'hui avec un plus bas à 1,8% en 1999.
Concrètement, le prix du pétrole a déjà amorcé une baisse de
plus de 10% depuis son plus haut…

Plus rationnellement, nous devons nous interroger sur trois points :

1.  La situation du cycle économique aux Etats-Unis : sommes-
nous en fin de cycle de croissance et par voie de conséquence
l'une des deux locomotives (avec l'Asie) est-elle en train de s'ar -
rêter, où à l'inverse les signes de ralentissement indiquent-ils une
pose de milieu de cycle, traditionnellement indicatrice de per -
spectives profitables aux actions (1985-87, 1995-99). Les points qui
militent en la faveur d'un scénario optimiste sont nombreux : si la
politique de l'argent bon marché est effectivement en train de se
terminer (cf. politique de remontée des taux courts de la FED), les
entreprises américaines sont en situation de très grande liquidité
et ont très peu recours à l'emprunt, ce qui limite l'impact de la
hausse des taux sur les résultats des entreprises et leur capacité
d'investissement. Les statistiques de création d'emplois condui -
sent les marchés à penser que l'économie se ralentit fortement
(d'où la forte baisse des taux longs), hors concrètement cette
statistique mensuelle, 32.000 emplois en juillet contre plus de
100.000 attendus, a elle-même une marge d'erreur statistique
moyenne de 108.000… et seule une observation sur le moyen
terme est économiquement fiable et cette dernière est toujours
bien orientée (182.000 en moyenne mensuelle sur les six derniers
mois).

sur un mois depuis le
31/12/2003

Etats-Unis

Dow Jones 0,34% -2,68%
Nasdaq -2,61% -8,25%

Europe

Eurostoxx 50 -1,81% -3,26%

France

CAC 40 -1,45% 1,02%
SBF 120 -1,69% 0,81%

Japon

Nikkei 225 -2,15% 3,79%

(en monnaie locale)

cours de clôture  Chiffres arrêtés au 31/08/2004

Evolution des princip aux indices

Les marchés sont-ils devenus monomaniaques ?
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Perspectives
Niveau 3-6 mois 7-12 mois

Etats-Unis (31/08/2004)

Dow Jones 10173,92
Nasdaq 1838,10

Europe (31/08/2004)

Eurostoxx 50 2670,79
CAC 40 3594,28
SBF 120 2530,74
ITCAC 50 838,99

Japon (31/08/2004)

Nikkei 225 11325,78
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Evolution du PE (cours/bénéfice) du CAC40

Evolution du CAC 40 sur 5 ans

Sectorielles Techno Finance

Pays Asie US

Produits Achat Renforcement Vente Allègement
CMNE PEAFrance Alcatel Essilor

Gemplus                                      France Télécom

CMNE PEA Entreprise Rdt Aegon M6 - Total
Zodiac   Suez

CMNE Entreprise Emploi Christian Dior LVMH

CMNE Technologies Cegedim

Principales opérations dans les portefeuilles actions au cours du mois

A u cours du mois d’août, la forte hausse des prix du
pétrole a entrainé des incertitudes sur la croissance

future et pesé sur les places européennes qui ont touché,
pour certaine, leurs plus bas niveaux de l’année. Les volu -
mes étaient très faibles en cette période estivale.
L’accalmie enregistrée sur les marchés pétroliers en fin de
mois a permis aux différentes bourses de se redresser et
même de progresser sur le mois. 

Aux Etats-Unis, en l’absence de nouvelles économiques
vraiment déterminantes pendant cette période estivale, le
marché des actions a évolué au gré de la forte volatilité du
marché pétrolier. 

En Europe, le secteur pharmaceutique et financier s’est
bien comporté. En revanche, le poids du secteur technolo -
gique a diminué en raison du manque de visibilité. 

Aux Etats-Unis, la plus forte performance du Dow Jones
revient à Home Depot (+8.3%) et la plus forte baisse à Intel
(-11.40%).

Nos convictions

3594,28

Act ions

Source Datastream
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M algré la hausse le 10 août de 25pb des Fed
Funds à 1.50% le marché de taux s’est sensi -
blement détendu anticipant un fort ralentisse -

ment de l’économie américaine pour les mois à venir et
minimisant ainsi, les futures hausses de la FED.

Le conseil des gouverneurs de la BCE a décidé de
maintenir le statut quo sur les taux directeurs.

Le taux du 10 ans US qui s’échangeait à fin juillet sur 4.48%
perd 36 pb sur le mois pour s’établir à 4.12% à fin août.

A fin août, 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.

Par ailleurs, nos portefeuilles ont conservé la même
répartition des poches actions, taux et monétaire que
le mois précédent.

Taux

Prof i lés (Si tuat ion au 31/08/2004)

Taux monétaires Taux obligataires

Euro

Niveau 2,10% 4,02%
3 à 6 mois
7 à 12 mois

Etats-Unis

Niveau 1,79% 4,12%
3 à 6 mois
7 à 12 mois

Japon

Niveau 0,01% 1,54%
3 à 6 mois
7 à 12 mois 
(niveaux au 31/08/2004)Etats-Unis Euro

Variation % Variation %
31/08/04 31/12/03 31/08/04 31/12/03

1M 1,42 0,63 2,05 -0,01

3M 1,58 0,66 2,07 0,00

6M 1,79 0,78 2,10 0,01

2A 2,39 0,57 2,41 -0,23

5A 3,31 0,06 3,32 -0,45

10A 4,12 -0,13 4,02 -0,28

30A 4,93 -0,14 4,68 -0,26

CMNE QUIÉTUDE

15,7% Actions européennes

4,4% Actions internationales

48,1% Obligataires

31,8% Monétaires

CMNE HARMONIE

37,9% Actions européennes

13,1% Actions internationales

32.2% Obligataires

16,8% Monétaires

CMNE OPPORTUNITES

47,6% Actions européennes

19,8% Actions internationales

12,5% Obligataires

20,1% Monétaires

Evolution des taux (année 2004)

Sensibilité des portefeuilles obligataires 
au 31/08/2004

Produits Sensibilité Variation 
/ au mois précédent

CMNE Moyen terme 3,44

CMNE Obligations 6,73

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% 0,19% 1,39%

CMNE Monétaire FR0000425282 (C) Eonia 1,92% 0,15% 1,08%
FR0000425274 (D)

CMNE Placement Jour FR0000973109    Eonia 2,18% 0,17% 1,25%

CMNE Court Terme FR0000993545 (C) Eonia + 2,64% 0,19% 1,42%
FR0000993552 (D)

CMNE Cash Optimum FR0000984577 Eonia + 2,83% 0,19% 1,44%

CMNE Sélections 1 FR0007498910 Eonia + 2,73% 0,18% 1,40%

CMNE Sélections 2 FR0007498928 Eonia + 2,73% 0,18% 1,40%

OBLIGATAIRES CMNE Moyen Terme FR0000170888 EuroMts 3/5 3,40% 0,95% 2,53%

CMNE Obligations FR0000425241 EuroMts 7/10 4,34% 0,57% 3,90%

ACTIONS CMNE PEA Indice Europe FR0000990459 Eurostoxx 50 15,29% -0,98% -1,55% 

CMNE PEA France FR0000425308 (C) SBF 120 21,08% -0,98% 3,60%
FR0000425316 (D)

CMNE Entreprise Emploi FR0000446619 80% SBF 120 14,26% -0,22% 5,72%
+ 20% second marché

CMNE PEAEntreprise Rendt FR0000991408 ouv. au public le 25/02/03 42,14% -1,10% 10,54%

CMNE Technologies FR000447997 ITCAC50 60,53% -8,36% -17,32%

CMNE PEA Europe FR0000992513 Stoxx 50 15,35% 0,19% 2,24%

CMNE PEA Monde FR0000992471 (C) 75% Stoxx 50 + 16,25% 0,23% 2,24%
20% S&P500 + 5% Topix

CMNE Monde FR0000425290 MSCI World 18,29% -2,69% -2,33%

GARANTIS CMNE PEA 1 Garanti 2005* FR0007057302 Eurostoxx 50 1,46% 0,28% 0,73%

ACTIONS CMNE PEA Garanti 2007* FR0007070255 Eurostoxx 50 1,51% 0,84%     1,91%    

CMNE PEA Garanti 2009* FR0007082151 Eurostoxx 50 4,05% -0,25% 0,72%

CMNE PEA Garanti 3+3 FR0007078944 Eurostoxx 50 4,65% 0,17% 1,48%

CMNE PEA Garanti Oct 2009** FR0010055442                                                                       0.00% -3.18%

PROFILÉS CMNE Quiétude FR0000984536 (C) 80% Taux 0,14% 0,73% 0,91%
+20% Actions

CMNE Harmonie FR0000984551 (C) 50% Taux 7,12% 0,66% 0,30%
+50% Actions

CMNE Opportunités FR0000984585 (C) 30% Taux 9,26% 0,25% -0,02%
+70% Actions

GAMME ALTERAM Alteram Arbitrages FR0007068879 Eonia + 5,62% 0,02% 1,79%

Alteram Multi-stratégies FR0000979478 Eonia + 8,99% -0,21% -0,51%

Alteram Stratégies Actions FR0007068861 50% Eonia 9,56% 0,00% 0,71%
+50% MSCI World €

Alteram Stratégies Futures FR0007068861 Eonia + 9,92% -1,14% -8,73%

CMNE Arbitrages FR0007009907 Eonia + 3,71% 0,02% 0,68%

CMNE Trésorerie Plus FR0007070461 Eonia + 4,19% 0,06% 1,01%

CMNE Garanti Optimal 2008** FR0010054361                  Eonia +                                         -0.15%           -1.21%

* : arrêtées au 26/08/04

** : Depuis la création
Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures.
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