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" Il n'est jamais prudent de regarder le futur avec les
yeux de la peur " Edward Harriman

Aprés les inquiétudes sur la déflation, puis l'inflation, le risque ter
roriste, le pétrole, les élections américaines... les marchés se foca
lisent maintenant sur le dollar dont la parité ne cesse de se dégra
der vis-a-vis de I'euro (-5,83% depuis le début de I'année dont 4.22
% sur la derniere semaine de novembre) et du Yen (-3,9%).

Interrogeons-nous sur les réalités de cette menace. Le double
déficit américain (budgétaire et commercial) est clairement a I'o
rigine de cette baisse mais pour citer Ronald Reagan, " le déficit
américain est suffisamment grand et suffisamment vieux pour
prendre soin de lui-méme ". Il ne s'agit pas de nier I'importance de
ces déficits, nous en avons souvent parlé dans cette lettre (et
notamment du boulet qu'ils représentent pour la croissance futu
re), notamment lors de I'exces inverse (début des années 2000) ou
I'euro semblait condamné par les marchés a ne devoir que s'af
faiblir ; mais de rappeler un certain nombre de principes qui dans
le cas d'une bulle spéculative (ici la baisse du dollar) sont oubliés.
Les déficits commerciaux et budgétaires sont effectivement de
sérieux handicaps dans la mesure ol en premiére apparence ils
refletent le fait que les américains vivent a crédit sur le reste du
monde. Il faut bien un jour rembourser son crédit, disent aujourd'
hui les marchés, et le maintien de la politique budgétaire améri
caine indique que ce n'est pas pour demain. D'ou la certitude
gue les déficits ne vont aller qu'en empirant et le souhait de ven
dre la devise du pays qui ne veut pas procéder aux ajustements
nécessaires.

Plusieurs questions se posent : le dollar peut-il rester la monnaie de
référence pour les réserves des banques centrales ? Comment
fonctionne aujourd'hui I'économie mondiale et plus particuliere
ment américaine ? Un affaiblissement du dollar va-t-il aider au
redressement des déficits ? Les déficits américains sont-ils les seuls
moteurs de I'évolution de la valeur du dollar ? In fine quelle allo
cation d'actif I'épargnant doit-il avoir ?

Sans entrer dans des débats tres techniques sur I'ensemble de ces
domaines, rappelons plusieurs points : les banques centrales ont
besoin de réserves en devises étrangeres pour couvrir le finance
ment de 3 a 6 mois d'importations, le commerce mondial étant
en forte croissance, le déficit courant américain est une nécessi
té. Devenir une monnaie de réserve et de transaction mondiale
ne se décrete pas et méme si l'euro et le yen peuvent étre consi
dérés comme des actifs " sérieux " chacun sait qu'en cas de "
bruits de bottes ", seuls les Etats-Unis sont une réelle puissance mili
taire. L'accroissement du déficit courant américain depuis
guelques années est la résultante directe de la crise asiatique qui,
via les trés fortes dévaluations de ces monnaies, a conduit a un
transfert massif de richesses de I'Asie vers les pays riches d'ou les
déficits commerciaux record. Par ailleurs, le mouvement de glo
balisation amorcé depuis vingt ans change complétement la
donne en matiére de production : il devient de plus en plus évi
dent que I'économie américaine n'est plus compétitive en matie

re industrielle. Chacun, aux Etats-Unis comme partout dans le
monde, n'a qu'a regarder l'origine (le fameux " made in ") de ce
qu'il achéte pour en avoir une conscience aigiie. Cela n'empé
che pas les Etats-Unis d'avoir un des taux de chédmage parmi les
plus bas des pays développés ; leur économie est de plus en plus
orientée vers les services a commencer par la technologie et les
services bancaires. L'affaiblissement du dollar n'aura donc que
peu d'impact sur les exportations américaines de méme que I'hy
pothétique réévaluation de la monnaie chinoise. Au total, il nous
semble que la valeur du dollar n'est donc pas seulement déter
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minée par l'ampleur du déficit courant américain (la santé du
commerce mondial étant I'un des autres facteurs importants), et
gu'au-dela de I'exacerbation actuelle des marchés contre le dol -
lar, la raison nous conduit a ne pas avoir peur.

En conclusion, nous ne pensons pas que la faiblesse actuelle du
dollar aille bien au-dela des niveaux actuels (comme le suggére

les graphiques long terme depuis 1974) et que le scénario central

de croissance économique pour 2005 ne soit remis en cause aux
Etats-Unis. En ce qui concerne I'Europe, il est difficile de distinguer
I'impact final de la hausse du prix pétrole. En revanche, nous res -
tons positif sur la zone asiatique qui ne peut que bénéficier de ce
contexte.

Nous ne sommes pas loin du bilan de I'année 2004 et a ce jour rap -
pelons la hiérarchie des rendements financiers depuis le début de
l'année, qui ne peut que continuer & nous inciter & privilégier les
actions dans une perspective a moyen terme.

Xavier Lépine Président - MULTIFONDS

Achevé de rédiger le 2 décembre 2004
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Evolution des princip aux indices actions
(en monnaie locale) . .
sur un mois depuis le
31/12/2003

Etats-Unis
Dow Jones 3,99% 0,25%
Nasdaq 6,17% 4,66%
Europe
Eurostoxx 50 2,30% 4,19%
France
CAC 40 1,27% 5,50%
SBF 120 1,39% 5,85%
Japon
Nikkei 225 1,19% 2,09%

cours de cléture Chiffres arrétés au 30/11/2004
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Actions

u cours du mois de novembre, aux Etats-Unis, le

Président Bush a été réélu avec une confortable
avance (majorité au Congrés et a la chambre des
Représentants). Sur le plan économique, les différentes
publications ont été mitigées.

En Europe, les différents indicateurs économiques ont
généralement été décevants. La croissance du PIB de la
zone euro pour le troisieme trimestre est en repli notable par
rapport aux deux autres trimestres de I'année. La forte
hausse des cours du pétrole, la faiblesse de la devise amé
ricaine et plus globalement l'attentisme des différents
acteurs économiques expliquent certainement ce coup de
frein brutal de l'activité.

Aux Etats-Unis, la plus forte performance du Dow Jones
revient a Caterpillar (+13.2%) et la plus forte baisse a Merck
(-11.6%).

Niveau 3-6 mois  7-12 mois
Etats-Unis (30/11/2004)

Evolution du CAC 40 sur 5 ans
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Principales opérations dans les portefeuilles actions au cours du mois

Produits Achat Renforcement Vente Allegement
CMNE PEAFrance Snecma Total - PPR - Scor Sagem - Rexel Géophysique - Technip
Thales
CMNE PEA Entreprise Rdt| Telecom ltalia Telefonica - Elior
Royal Bank of Scotland BNP - Dexia
Sodexho
CMNE Entreprise Emploi Thales - Snecma Carrefour - Générale de santé Marionnaud

Afflelou - Elior - Groupe Crit

France Télécom

CMNE Technologies

Soitec - Lectra

Altran - Sagem
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Taux

novembre, la banque Mondiale a présenté ses
E:;révisions économiques pour 2005. Aprés une
année 2004 exeptionnelle, la croissance devrait ralentir
I'année prochaine alors que les moteurs de la reprise aux
Etats-Unis et en Chine vont adopter un rythme de croisiére.

Le reflux progressif des prix du pétrole et des matieres
premiéres et la poursuite de la normalisation de la politique
monétaire de la FED sont prévus pour la fin de I'année 2005
(objectif 3.5%).

La BCE anticipe un statut quo au moins jusqu’au
deuxiéme trimestre 2005 sans risque inflationniste.

Le taux du 10 ans US qui s’échangeait fin octobre sur
4.02% gagne 33 points de base pour s’établir a 4.35% a fin
novembre.

Evolution des taux (année 2004)

Perspectives

Taux monétaires Taux obligataires

Euro

Niveau 2,15% 3,80%
3 a 6 mois —— —=
7 & 12 mois —_— —
Etats-Unis

Niveau 2,43% 4,35%

3 a6 mois e ad i
7 & 12 mois —_ e

Japon

Niveau 0,00% 1,45%
3 a 6 mois I —_—
7 a 12 mois —_— —

(niveaux au 30/11/2004)

Sensibilité des portefeuilles obligataires
au 30/11/2004

Produits Sensibilité Variation
/ au mois précédent

CMNE Moyen terme 3,06

—
CMNE Obligations 5,94 ——

Etats-Unis Euro

Variation % Variation %

30/11/04 31/12/03 30/11/04  31/12/03
1M 2,04 1,25 2,12 0,06
3M 2,22 1,30 2,11 0,04
6M 2,43 1,42 2,15 0,06
2A 3,00 1,18 2,35 -0,07
5A 3,69 0,44 3,05 -0,50
10A 4,35 0,10 3,80 -0,46
30A 5,00 -0,07 4,41 -0,53

Profilés (Situation au 30/1/2004)

fin novembre, dans nos portefeuilles diversifiés,

nous avons maintenu notre position neutre sur
les actions tout en mettant a profit les variations a
court terme sur I'Eurostoxx50.

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

CMNE QUIETUDE
14,1% Actions européennes

5,4% Actions internationales
51,2% Obligataires
B 29.3% Monétaires

CMNE HARMONIE
33,7% Actions européennes

14,4% Actions internationales
33,1% Obligataires
B 18,8% Monétaires

CMNE OPPORTUNITES

45,6%  Actions européennes

20,8% Actions internationales
13,3% Obligataires
B 20.3% Monétaires
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Produits Code ISIN Indice de ref. 2003 Sur un mois  Depuis le
GAMME MULTIFONDS début
2004
MONETAIRES CMNE Tresorerie FR0000991390 Eonia 2,40% 0,19% 1,92%
CMNE Monétaire FR0000425282 (C) Eonia 1,92% 0,17% 1,52%
FR0000425274 (D)
CMNE Placement Jour FR0000973109 Eonia 2,18% 0,17% 1,73%
CMNE Court Terme FR0000993545 (C) Eonia + 2,64% 0,19% 1,95%
FR0000993552 (D)
CMNE Cash Optimum FR0000984577 Eonia + 2,83% 0,20% 1,98%
CMNE Sélections 1 FR0007498910 Eonia + 2,73% 0,20% 1,95%
CMNE Sélections 2 FR0007498928 Eonia + 2,73% 0,20% 1,95%
OBLIGATAIRES CMNE Moyen Terme FR0000170888 EuroMts 3/5 3,40% 0,52% 4,15%
CMNE Obligations FR0000425241 EuroMts 7/10 4,34% 0,95% 6,88%
ACTIONS @ CMNE PEA Indice Europe FR0000990459 Eurostoxx 50 15,29% 2,86% 5,14%
@ CMNE PEA France FR0000425308 (C) SBF 120 21,08% 2,55% 8,65%
FR0000425316 (D)
@ CMNE Entreprise Emploi FR0000446619 80% SBF 120 14,26% 2,91% 9,67%
+ 20% second marché
@ CMNE PEAEntreprise Rendt FR0000991408 ouv. au public le 25/02/03 42,14% 1,66% 16,77%
@ CMNE Technologies FR000447997 ITCAC50 60,53% 2,94% -9,73%
@ CMNE PEA Europe FR0000992513 Stoxx 50 15,35% 2,59% 6,71%
@ CMNE PEA Monde FR0000992471 (C) 75% Stoxx 50 + ‘ 16,25% 2,84% 6,56%
20% S&P500 + 5% Topix
CMNE Monde FR0000425290 MSCI World 18,29% 0,85% -3,10%
GARANTIS @ CMNE PEA 1 Garanti 2005 FR0007057302 Eurostoxx 50 1,46% 0,14% 0,05%
ACTIONS @ CMNE PEA Garanti 2007 FR0007070255 Eurostoxx 50 1,51% 0,31% 2,55%
@ CMNE PEA Garanti 2009 FR0007082151 Eurostoxx 50 4,05% 2,89% 8,41%
@ CMNE PEA Garanti 3+3 FR0O007078944 Eurostoxx 50 4,65% 2,87% 7,99%
@ CMNE PEA Garanti Oct 2009* FR0010055442 Eurostoxx 50 1.16% 0.46%
@ CMNE PEAGaranti 2010** FR0010093963 Eurostoxx 50 1.99% 3.48%
PROFILES CMNE Quiétude FR0000984536 (C) 80% Taux 0,14% 1,28% 4,03%
+20% Actions
CMNE Harmonie FR0000984551 (C) 50% Taux 7,12% 2,00% 4,64%
+50% Actions
CMNE Opportunités FR0000984585 (C) 30% Taux 9,26% 2,33% 4,70%
+70% Actions
GAMME ALTERAM  Alteram Arbitrages FR0007068879 Eonia + 5,62% 0,18% 2,56%
Alteram Multi-stratégies FR0000979478 Eonia + 8,99% 2,03% 2,45%
Alteram Stratégies Actions FR0007068861 50% Eonia 9,56% 2,92% 5,13%
+50% MSCI World €
Alteram Stratégies Futures FR0007068861 Eonia + 9,92% 5,27% -0,51%
CMNE Arbitrages FR0007009907 Eonia + 3,71% 0,64% 1,76%
CMNE Trésorerie Plus FR0O007070461 Eonia + 4,19% 0,73% 2,41%
CMNE Garanti Optimal 2008***  FR0010054361 Eonia + 0.88% 0.13%

*: Depuis la création les 8 mars 2004 ** : Depuis la création le 2 juillet 2004
Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures.

*** - Depuis la création le 19 avril 2004
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