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Un début d’année 2005 qui confirme les anticipations
de croissance.

0is consécutive ramenant ainsi le taux des FedFunds a
,5%, la banque centrale américaine confirme explici
prévaut aux

E relevant son taux directeur de 25 bp pour la sixiéme

tement l'environnement économique qui
Etats-Unis :

- La politique monétaire reste accommodante sur
ses niveaux de taux,

- Les risques pesant sur la croissance et la stabilité
des prix sont équilibrés,

- La politigue monétaire pourra continuer d'étre
resserrée a un rythme mesuré.

Les données macro-économiques enregistrées ces derniers
mois aux Etats-Unis confirment ainsi les tendances antérieu
res : la croissance se ralentit mais reste sur un rythme de 3%
annuel, les créations d'emploi se poursuivent & un rythme
robuste méme s'il est inférieur a celui des précédents cycles
de reprise, les indices de prix continuent de progresser de
facon importante (3,3% sur 12 mois pour l'indice total, 2,2%
hors alimentation et énergie), ce qui justifie le retour & une
politique monétaire neutre (3,5% & 4% pour le taux des
FedFunds).

Ce calme précede-t-il une tempéte ? Aujourd'hui les liqui
dités sont toujours aussi importantes, les résultats des entre
prises, dont les bilans se sont notablement assainis depuis
plusieurs années, sont toujours bons, I'environnement
macro-économique (comme exposé plus haut) est plutét
favorable et... les marchés d'actions, surtout ameéricains,
sont toujours aussi atones. La prime de risque reste donc tres
importante sur les actions, alors méme que I'un des princi
paux risque porte au contraire sur les obligations, les taux
longs continuant d'étre trés bas (4,13% pour le 10 ans cont
re 4,22% a fin décembre 2004).

Ce paradoxe apparent suppose plusieurs hypotheses :

- Les marchés ne partagent que modérément I'op
timisme relatif de la Fed et pensent que l'avenir est a une
croissance tres faible et non inflationniste

- Le différentiel de taux d'intérét court, entre les
Etats-Unis d'une part et I'Europe et le Japon d'autre part,
soutient le dollar (ce qui s'avere vérifié depuis quelque
temps), et donc les porteurs d'obligations américaines
(financement des déficits ameéricains par les banques cen
trales japonaises et chinoises via I'acquisition d'obligations
américaines...) ce qui réduit le risque de krach du marché
obligataire américain.

Excés de pessimisme ou qualité d'anticipation exception

CrédNi:c

nelle ? En tout état de cause, le ton est actuellement
donné pour I'année 2005 et confirme notre édito du mois
de janvier 2005 :

La croissance mondiale bien que plus faible qu'en 2004
devrait étre satisfaisante en 2005 et la reprise du dollar
contre l'euro vient, souhaitons le durablement, soutenir la
croissance européenne ;

Les marchés d'actions devraient notablement surperformer
les marchés obligataires qui, avec des taux longs en Europe
de 3,53% a 10 ans, présentent un couple risque-rendement
trés peu attractif.

Les risques restent bien sOr importants mais sont beaucoup
mieux rémunérés aujourd'hui sur les actions que sur les taux.
Nous recommandons donc, dans une optique de moyen
terme, de privilégier les actions aux autres placements
financiers.

Xavier Lépine
Président de Multifonds
Achevé de rédiger le 2 février 2005

Evolution des princip aux indices actions

(en monnaie locale)

sur un mois année
2004

Etats-Unis
Dow Jones -2,72% 3,15%
Nasdaq -5,20% 8,59%
Europe
Eurostoxx 50 1,13% 6,90%
France
CAC 40 2,42% 7,40%
SBF 120 2,68% 8,16%
Japon
Nikkei 225 -0,88% 7,61%
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Actions

Evolution du CAC 40 sur 5 ans
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I’économie américaine est restée bien orientée

avec une consommation satisfaisante, une acti-
vité manufacturiere en redressement et des perspectives
d’investissement en hausse.

Q u cours du mois de janvier 2005, aux Etats-Unis,
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En Europe, la stabilisation de la devise américaine mais 5000 1

aussi la moindre fension enregistrée sur les prix du pétrole
ont favorisé une industrie largement ouverte aux exporta-
fions. Ces éléments, mais aussi I’'amélioration du contexte
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géopolitique, ont été généralement salués d'un maniére
positive par les marchés.
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La plus forte hausse du Dow Jones revient & Altria
(+4,5%) alors que la plus forte baisse revient au laboratoire
pharmaceutique Merck.
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Principales opérations dans les portefeuilles actions au cours du mois

Produits Achat Renforcement Vente Allegement

CMNE PEA France Equant - Assystem Carrefour Atlas - Elior

Cap Gémini Bouygues

France Télécom

CMNE PEA Entreprise Bonduelle - Scottish Carrefour Bouygues Royal Bank of Scotland
rendement Seb - Nokia - Valéo

Lafarge - Southern Energy
CMNE Entreprise Emploi| Medidep - Samse Manitou Orpéa
CMNE Technologies Cap Gémini Ubi Soft - Complétel Cedid - Unilog

Ingénico

Avenir Telecom
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Taux
| Perspectives

Lo FED a de nouveau augmenté ses taux de 0,25%, Taux monétaires Taux obligataires
cette décision était largement attendue. Le prési- Euro

dent de la FED a souligné que les risques, sur I'inflation et
la croissance, demeurent équilibrés. II a également Niveau 211% 3.53%
confirmé que le caractére accomodant de la politique ’ ’

monétaire devai étre corrigé & un rythme mesuré. 3 & 6 mois :
La reprise énonomique dans la zone euro reste 7 @ 12 mois
encore timide, dans ce contexte, la BCE ne devrait pas Etats-Unis
prendre de risque d’un resserement monétaire prématu-
ré. Niveau 2,72% 4,13%
Le taux du 10 ans US qui s’échangeait fin décembre 3 & 6 mois ~ s
sur 4,22% perd 9 points de base pour s'établir & 4,13% & 7 & 12 mois ~ ~
fin janvier.
Japon
Niveau 0,00% 1,33%
3 a 6 mois
. . 7812 . ~ ~
Evolution des taux (année 2005) a 12 mois ~ ~
Etats-Unis Euro (niveaux au 31/01/2005)
Variation % Variation %
31/01/05  31/12/04 31/01/05 31/12/04
M 2,01 0,16 2,06 -0,02 S ibilité d tefeuill bligatai
ensibilite aes porrereullies obligaraires
M 2,4 4 2 -0,01
3 A5 03 06 0.0 au 31/01/2005
6M 2,72 0,14 2,11 -0,04 .

Produits Sensibilité Variation
2A 3,27 0,20 2,39 -0,09 / au mois précédent
5A 3,69 0,08 2,98 -0,05 CMNE Moyen terme 3,24 —
10A 413 0,09 3,53 -0,15 CMNE Obligations 6,05 I
30A 4,59 -0,24 4,04 -0,24

Profilés (Situation au 31/01/2005)

fin janvier, dans nos portefeuilles diversifiés, CMNE QUIETUDE

nous avons maintenu notre position neutre sur 14,1% __ Actions européennes
les actions tout en mettant & profit les variations & 5,5% Actions internationales
court terme sur |"Eurostoxx50. 533%  Obligataires

B 27,1% Monétaires

Par qilleurs, nos portefeuilles ont conservé la méme
répartition des poches actions, tfaux et monétaire que
le mois précédent. CMNE HARMONIE

34,9%  Actions européennes

15% Actions internationales
34,9%  Obligataires
B 15.2%  Monétaires

CMNE OPPORTUNITES
46,3% Actions européennes

21,6% Actions internationales
13,1% Obligataires
B 19% Monétaires
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P e I‘fO FM a N C e Sarrétées au 31/01/05

Produits Code ISIN Indice de ref. 2003 2004 Sur
GAMME MULTIFONDS un
mois
MONETAIRES CMNE Tresorerie FRO000991390 Eonia 2,40% 2,09% 0,18%
CMNE Monétaire FR0O000425282 (C) Eonia 1.92% 1.65% 0,14%
FRO000425274 (D)
CMNE Placement Jour FRO000973109 Eonia 2,18% 1.89% 0,17%
CMNE Court Terme FRO000993545 (C) Eonia + 2,64% 2,13% 0,19%
FRO000993552 (D)
CMNE Cash Optimum FRO000984577 Eonia + 2,83% 2,16% 0,20%
CMNE Sélections 1 FRO007498910 Eonia + 2,73% 2,13% 0,19%
CMNE Sélections 2 FRO007498928 Eonia + 2,73% 2,13% 0,19%
OBLIGATAIRES CMNE Moyen Terme FRO000170888 EuroMts 3/5 3,40% 4,63% 0,46%
CMNE Obligations FRO000425241 EuroMts 7/10 4,34% 8,06% 1,06%
ACTIONS @D CMNE PEA Indice Europe  FROD00990459 Eurostoxx 50 15,29% 6.81% 0.43%
@ CMNE PEA France FRO000425308 (C) SBF 120 21,08% 9.,03% 2.32%
FR0O000425316 (D)
@ CMNE Entreprise Emploi FRO000446619 80% SBF 120 14,26% 13,11% 6,19%
+ 20% second marché
@ CMNE PEA Entreprise Rendt  FRO000991408 ouv. au public le 25/02/03  42,14% 16.68% 4,01%
@ CMNE Technologies FRO00447997 ITCACS0 60,53% -8,25% 10,17%
@ CMNE PEA Europe FRO000992513 Stoxx 50 15,35% 8.48% 1.92%
@ CMNE PEA Monde FR0O000992471 (C) 75% Stoxx 50 + 16,25% 9.,16% 0,79%
20% S&P500 + 5% Topix
CMNE Monde FRO000425290 MSCI World 18,29% -1,93% 2,14%
GARANTIS @ CMNE PEA 1 Garanti 2005 FRO007057302 Eurostoxx 50 1,46% -0,06% 0,14%
ACTIONS @ CMNE PEA Garanti 2007 FRO007070255 Eurostoxx 50 151% 0,14% 0,10%
@ CMNE PEA Garanti 2009 FRO007082151 Eurostoxx 50 4,05% 10,54% 0,39%
@ CMNE PEA Garanti 3+3 FRO007078944 Eurostoxx 50 4,65% 9.78% -1,00%
@ CMNE PEA Garanti Oct 2009* FRO010055442 Eurostoxx 50 1,60% -0,73%
@ CMNE PEA Garanti 2010** FRO0 10093963 Eurostoxx 50 5,67% -0,97%
PROFILES CMNE Quiétude FR0O000984536 (C) 80% Taux 0,14% 4,75% 0.,55%
+20% Actions
CMNE Harmonie FRO000984551 (C) 5%(3/%ATOJ:.JX 7.12% 5,83% 0.97%
+50% Actions
CMNE Opportunités FR0O000984585 (C) 7%9/%&03 9.,26% 6,15% 1.10%
+70% Actions
GAMME ALTERAM  Alteram Arbitrages FRO007068879 Eonia + 5,62% 4,78% 0,56%
Alteram Multi-stratégies FRO000979478 Eonia + 8.99% 3.82% -0.17%
Alteram Stratégies Actions ~ FRO007068861 50% Eonia 9.56% 6,85% 0,45%
+50% MSCI World
Alteram Stratégies Futures FRO000983728 Eonia + 9,92% -0,67% -5,54%
CMNE Arbitrages FRO007009907 Eonia + 3,71% 2,87% 0,24%
CMNE Trésorerie Plus FRO007070461 Eonia + 4,19% 3,10% 0,30%
CMNE Garanti Optimal 2008*** FRO010054361 Eonia + 1,46% -0,01%

*: Depuis la création les 8 mars 2004 ** : Depuis la création le 2 juillet 2004

*** . Depuis la création le 19 avril 2004

Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures.
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