
L E T T R E  D ’ I N F O R M A T I O N  M E N S U E L L E  

Marchés et  Produi ts

E D I T O R I A L
O C TOBRE 2004

très porteur. C'est très certainement le sentiment qui tra-
verse aujourd'hui les marchés et qui les amènent à tester
leur plus haut niveau de l'année. 

Nos recommandations vont bien sûr dans ce sens.
Toutefois,  il ne faut jamais oublier que  pour un investisse-
ment de cette nature, le risque doit être pris en compte,
même si en ce moment il paraît, comme on l'a dit, dissy-
métrique. C'est seulement pour un placement à long
terme qu'il faut s'intéresser aux actions, des événements
imprévus pouvant intervenir  et contrarier à court terme
des perspectives pourtant prometteuses. Sur ce point,
viennent évidemment à l'esprit les incertitudes géopoli-
tiques actuelles. A cet égard, les élections américaines
seront peut-être plus déterminantes qu'il n'y parait. Non sur
le plan économique où les marges de manœuvre sont
étroites, mais sur le plan international où une victoire du
candidat démocrate ouvrirait de nombreuses questions sur
la politique étrangère qui serait alors menée par les Etats-
Unis. Aussi, peut-on imaginer qu'aucune véritable tendan-
ce ne pourra  se dégager tant que cette étape n'aura été
franchie et que malgré toutes les raisons qui militent pour
une hausse des marchés boursiers, il soit nécessaire de res-
ter  patient encore pendant quelques semaines.
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Si la poursuite de la hausse du prix du pétrole continue de
faire les gros titres de la presse quotidienne, il semble en
revanche qu'elle  préoccupe de moins en moins les marchés
financiers. Alors que les 50 dollars le baril ont été franchis, les
principaux indices boursiers retrouvent leur plus haut de l'an-
née, avec en particulier un CAC 40 aux environs de 3800.
Faut-il voir dans  cet apparent paradoxe une nouvelle mani-
festation de l'irrationalité des marchés, explication bien com-
mode quand on ne parvient pas à comprendre, ou doit-on
au contraire y déceler l'amorce d'un changement de
psychologie, avec à la clé, une tendance plus positive pour
les marchés d'actions ?

Depuis de nombreux mois, nous soulignons le fait que les mar-
chés d'actions sont peu chers, la forte progression des résul-
tats des sociétés n'ayant finalement été que peu intégrée
dans les cours. C'est ainsi que  bon nombre de sociétés ont
pu verser cette année des dividendes élevés, guère inférieurs
aux rendements des obligations, et, compte tenu des atten-
tes en matière de résultats pour 2004, il est fort probable que
ce phénomène s'accentue encore  l'an prochain. C'est évi-
demment un fort facteur de soutien des marchés et on a pu
le constater lors de la vague de pessimisme de cet été, sur ce
seul argument, les indices boursiers ont tenu puis rebondi.
Pour cette raison, le pari de l'investissement en actions
devient ainsi dissymétrique avec des risques à la baisse beau-
coup plus faibles que ceux à la hausse.

Bien sûr, pour que ce raisonnement reste opérant, il ne faut
pas que les nouvelles sur le front de la croissance ne devien-
nent trop mauvaises. Or, sur ce plan, les indicateurs publiés
ces derniers mois accréditent la thèse d'une croissance mon-
diale modérée et non inflationniste. Les Etats-Unis ralentissent
avec une progression du PIB aux environs de 3%, l'Europe
avec 2% fait légèrement mieux qu'attendu et l'Asie reste la
locomotive de l'économie mondiale. Sur le plan de l'inflation,
les marchés et les banques centrales semblent maintenant
rassurés si bien que les hausses de taux tant redoutées seront
finalement plus modestes que ce qui était attendu en début
d'année. L'impact de la flambée des prix des matières pre-
mières, et du pétrole en particulier, n'est plus aussi détermi-
nant pour l'économie que lors des premiers chocs pétroliers
d'il y a 30 ans. On peut même dire que la baisse de la crois-
sance, générée par ces hausses de prix, dissuade  la FED de
pratiquer une politique monétaire trop restrictive, compte
tenu de la faible probabilité  de la formation d'une spirale
inflationniste. 

Pour les marchés d'actions, ce contexte, caractérisé par des
taux peu élevés et de fortes progressions  bénéficiaires, est

sur un mois depuis le
31/12/2003

Etats-Unis

Dow Jones -0,92% -3,57%
Nasdaq 3,20% -5,32%

Europe

Eurostoxx 50 2,08% -1,24%

France

CAC 40 1,29% 2,32%
SBF 120 1,61% 2,43%

Japon

Nikkei 225 -2,33% 1,38%

(en monnaie locale)
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Evolution des principaux indices

Irrationalité des marchés financiers ou change-
ment de psychologie ?







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

2004

MONÉTAIRES CMNE Tresorerie FR0000991390 Eonia 2,40% 0,23% 2,30%

CMNE Monétaire FR0000425282 (C) Eonia 1,92% 0,13% 1,21%
FR0000425274 (D)

CMNE Placement Jour FR0000973109    Eonia 2,18% 0,15% 1,40%

CMNE Court Terme FR0000993545 (C) Eonia + 2,64% 0,17% 1,59%
FR0000993552 (D)

CMNE Cash Optimum FR0000984577 Eonia + 2,83% 0,17% 1,62%

CMNE Sélections 1 FR0007498910 Eonia + 2,73% 0,18% 1,58%

CMNE Sélections 2 FR0007498928 Eonia + 2,73% 0,18% 1,58%

OBLIGATAIRES CMNE Moyen Terme FR0000170888 EuroMts 3/5 3,40% 0,29% 2,83%

CMNE Obligations FR0000425241 EuroMts 7/10 4,34% 0,72% 4,64%

ACTIONS CMNE PEA Indice Europe FR0000990459 Eurostoxx 50 15,29% 2,20% 0,62% 

CMNE PEA France FR0000425308 (C) SBF 120 21,08% 1,90% 5,57%
FR0000425316 (D)

CMNE Entreprise Emploi FR0000446619 80% SBF 120 14,26% 0,27% 6,01%
+ 20% second marché

CMNE PEA Entreprise Rendt FR0000991408 ouv. au public le 25/02/03 42,14% 2,94% 13,79%

CMNE Technologies FR000447997 ITCAC50 60,53% 2,86% -14,96%

CMNE PEA Europe FR0000992513 Stoxx 50 15,35% 0,98% 3,36%

CMNE PEA Monde FR0000992471 (C) 75% Stoxx 50 + 16,25% 0,63% 2,89%
20% S&P500 + 5% Topix

CMNE Monde FR0000425290 MSCI World 18,29% 0,50% -1,84%

GARANTIS CMNE PEA 1 Garanti 2005* FR0007057302 Eurostoxx 50 1,46% 0,04% 0,49%

ACTIONS CMNE PEA Garanti 2007* FR0007070255 Eurostoxx 50 1,51% 0,00%     1,91%    

CMNE PEA Garanti 2009* FR0007082151 Eurostoxx 50 4,05% 2,35% 3,09%

CMNE PEA Garanti 3+3* FR0007078944 Eurostoxx 50 4,65% 1,98% 3,49%

CMNE PEA Garanti Oct 2009** FR0010055442                                                                       1.37% -1.85%

PROFILÉS CMNE Quiétude FR0000984536 (C) 80% Taux 0,14% 0,88% 1,80%
+20% Actions

CMNE Harmonie FR0000984551 (C) 50% Taux 7,12% 1,25% 1,55%
+50% Actions

CMNE Opportunités FR0000984585 (C) 30% Taux 9,26% 1,28% 1,26%
+70% Actions

GAMME ALTERAM Alteram Arbitrages FR0007068879 Eonia + 5,62% 0,18% 1,97%

Alteram Multi-stratégies FR0000979478 Eonia + 8,99% 0,62% 0,10%

Alteram Stratégies Actions FR0007068861 50% Eonia 9,56% 1,44% 2,16%
+50% MSCI World �

Alteram Stratégies Futures FR0007068861 Eonia + 9,92% 1,41% -7,44%

CMNE Arbitrages FR0007009907 Eonia + 3,71% 0,21% 0,88%

CMNE Trésorerie Plus FR0007070461 Eonia + 4,19% 0,23% 1,36%

CMNE Garanti Optimal 2008** FR0010054361                  Eonia +                                          0.37%           -0.84%

* : arrêtées au 17/09/04

** : Depuis la création les 8 mars 2004 et 19 avril 2004
Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures.
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