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Une aversion au risque de la part des investisseurs,
rarement égalée dans le passé.

Aprés un mois de janvier sans relief, les marchés financiers ont
connu des évolutions plus marquées. On notera tout d'abord la
progression des actions européennes et asiatiques, contrastant
d'ailleurs avec la quasi-stabilité des actions américaines mais
aussi la nette remontée des taux obligataires, autour de 3.75%
pour les taux a dix ans des pays de la zone euro et de 4.35% pour
les taux américains.

Ce ne sont pas les indicateurs économiques publiés ces dernie -
res semaines qui auront créé la surprise, ceux-ci étant tous en
ligne avec ce qui était attendu, a savoir la confirmation d'une
croissance mondiale moins soutenue que I'an passé mais toujours
solide. Une fois encore, c'est Alan Greenspan, Président de la
banque centrale américaine, qui, par ses propos sur le niveau

des taux longs qu'il juge anormalement bas, a cherché a donner

le ton et a imposer de nouveaux repéres aux marchés.
Immédiatement, les taux se sont redressés, gagnant 0.25% en
quelques séances.

On comprend les préoccupations d'Alan Greenspan. Par sa poli -
tique de relevement des taux directeurs, engagée depuis pres

d'un an, il indique tres clairement qu'il est convaincu de la solidi -
té de la croissance mais aussi qu'il veut écarter tout risque de sur -
chauffe. Pour cela, il lui faut freiner la consommation responsable

d'une bonne partie du déficit courant américain et parvenir a
modeérer la hausse des prix dans le secteur de I'immobilier. Le dur -
cissement de la politique monétaire américaine aurait dii méca -
niquement provoquer une remontée des taux longs, complé -
ment indispensable a la hausse des taux courts dans la poursuite

de ces deux objectifs. Cela ne se produisant pas, il lui est néces -
saire de durcir le ton.

Le maintien de taux a long terme a un niveau voisin de 4% pour -
rait signifier que les investisseurs anticipent, quant a eux, une
croissance économique faible voire inexistante. Mais rien ne
vient corroborer un tel scénario dans les chiffres économiques
récemment publiés. Aussi ne faut-il probablement pas chercher

la raison de l'appétit des investisseurs pour les placements obli -
gataires a long terme dans une quelconque erreur ou différence
d'appréciation sur la situation économique a venir, mais plutot

dans une aversion au risque rarement égalée dans le passé. Les
déconvenues boursieres des années 2001 et 2002 ont laissé des
traces. On peut donc craindre que, dans ce contexte, la straté -
gie mise en place par Alan Greenspan porte plus difficilement ses

fruits qu'auparavant. Peut-étre faudra-t-il alors qu'il remonte ses
taux directeurs plus qu'il ne l'avait imaginé.

A court terme, ce rappel a I'ordre sur la bonne santé de I'écono -
mie américaine a redonné un peu d'optimisme aux marchés
d'actions, qui ont pu ainsi franchir de nouveaux seuils, le CAC 40
franchissant largement la barriére des 4000 points. Moins sous-

évaluées que leurs homologues européennes, les actions améri -
caines enregistrent en revanche depuis le début de I'année des
performances trés modestes.

Nos précédentes recommandations étaient clairement en faveur

des actions, l'accent ayant été déja mis sur le risque que faisait
courir une remontée des taux sur la performance des placements
obligataires. Les déclarations du Président de la FED ne peuvent

que nous conforter dans ce sens. Nous continuons donc de pré -
férer les actions, notamment européennes et asiatiques, aux obli -
gations. Il suffit pour s'en convaincre de rapprocher le rendement
procuré par le seul dividende des actions (proche de 3%) de celui

des obligations (inférieur a 4%). Il faut toutefois garder a l'esprit
que, méme si de nombreux arguments plaident en faveur du pla -
cement actions, ce dernier n'est pas exempt de risque : aussi doit-

il étre toujours considéré dans une perspective de long terme.

Christian Desbois

Directeur Général de Multifonds
Achevé de rédiger le 7 mars 2005

Evolution des princip aux indices actions

(en monnaie locale)

sur un mois Depuis le
31/12/2004
Etats-Unis
Dow Jones 2,63% -0,16%
Nasdaq -0,52% -5,69%
Europe
Eurostoxx 50 2,47% 3,63%
France
CAC 40 2,90% 5,39%
SBF 120 3,09% 5,85%
Japon
Nikkei 225 3,10% 2,19%
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Evolution du CAC 40 sur 5 ans
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avec notfament une amélioration du marché du
travail. 6000
5500
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En Europe, la publication des chiffres sur la croissance
du PIB a montré de fortes divergences selon les pays.
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Principales opérations dans les portefeuilles actions au cours du mois

Produits Achat Renforcement Vente Allegement

CMNE PEA France NRJ Royal Dutch - Total Elior Arcelor - Technip
Rhodia Snecma Cap Gemini

CMNE PEA Entreprise Pages Jaunes ABN United Utilities

rendement Bénéteau - Valéo Remy Cointreau

CMNE Entreprise Emploi Pierre et Vacances Manitou Suez - Groupe Crit
Pinguely Haulotte Afflelou Cegedim
Medidep - P-H Séché Environnement

CMNE Technologies SSll Groupe Open Sagem - NRJ Equant Ubi Soft - Cegid
Alcatel BVRP - Soitec
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Taux

e juin 2004 & février 2005, la FED a monté ses taux
directeurs de 150pb. Malgré cela, les rendements

Taux monétaires Taux obligataires

moyens et longs termes ont plafonné aux USA et ont décru Euro
en Europe.

Depuis février 2005, les taux moyens et longs termes se Niveau 2,13% 3,70%
sont accrus ; en effet, une vigoureuse correction de marché 3 & 6 mois _— —_—
s'est effectuée mais cela n’a pas créé de véritable surprise 7 & 12 mois > >
dans la mesure ou le marché avait auparavant donné des .
signes d’essoufflement. L’ambiance positive qui régne sur le Etats-Unis
marché obligataire ne s’est cependant pas dissipée comme . o o
en témoigne la stabilisation du marché & des niveaux de Niveau 2,97% 4,38%
cours plutét bas. Les investisseurs finaux profitent néanmoins 3 & 6 mois ~ ~
de la correction pour s’approvisionner en long terme. 7 & 12 mois \ ~

Le taux du 10 ans US qui s’échangeait fin janvier sur
4,13% gagne 25 points de base pour s'établir & 4,38% & fin Japon
février. .

Niveau 0,00% 1,48%
3 & 6 mois ~ ~
7 & 12 mois ~ ~

Evolution des taux (année 2005)
Etats-Unis Euro

Variation %

Variation %

(niveaux au 28/02/2005)

28/02/05 _ 31/12/04 28/02/05 31/12/04
> 248 — 206 ___-0.02 Sensibilité des portefeuilles obligataires
3M 2,75 0,63 2,08 -0,01 au 28/02/2005
M 2,97 0,39 2,13 0,02 Produits Sensibilité Variation
2A 3,60 0,53 2,48 0 / au mois précédent
5A 4,01 0,40 3,06 0,03 CMNE Moyen terme 3,50 e
10A 438 0.16 3,70 0,02 CMNE Obligations 6,89 ad
30A 4,72 0,11 4,17 -0,11

Profilés (Situation au 28/02/2005)

fin février, dans nos portefeuilles diversifiés,

CMNE QUIETUDE

nous avons maintenu notre position neutre sur 14% _ Actions européennes
les actions tout en mettant & profit les variations & 5,7%  Actions internationales
court terme sur I"'Eurostoxx50. 54,4% Obligataires
B 25.9%  Monétaires

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

CMNE HARMONIE

34,7%  Actions européennes
16%  Actions internationales
34,5%  Obligataires
B 14,8%  Monétaires

CMNE OPPORTUNITES

47 1% Actions européennes
22,5% Actions internationales
12,9% Obligataires

W 17.5%

Monétaires
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P e I‘fO FM a N C e Sarretées au 28/02/05

Produits Code ISIN Indice de ref. 2004 Sur un mois Depuis
GAMME MULTIFONDS début
2005
MONETAIRES CMNE Tresorerie FRO000991390 Eonia 2,09% 0,16% 0.34%
CMNE Monétaire FRO000425282 (C) Eonia 1,65% 0,13% 0,27%
FRO000425274 (D)
CMNE Placement Jour FRO000973109 Eonia 1.89% 0,14% 0.31%
CMNE Court Terme FRO000993545 (C) Eonia + 2,13% 0,17% 0,36%
FRO000993552 (D)
CMNE Cash Optimum FRO000984577 Eonia + 2,16% 0.17% 0.37%
CMNE Sélections 1 FRO007498910 Eonia + 2,13% 0,17% 0.36%
CMNE Sélections 2 FRO007498928 Eonia + 2,13% 0,17% 0,36%
OBLIGATAIRES CMNE Moyen Terme FRO000170888 EuroMts 3/5 4,63% 0,40% 0.70%
CMNE Obligations FRO000425241 EuroMfts 7/10 8,06% -0,76% 0,66%
ACTIONS @ CMNE PEA Indice Europe FRO000990459 Eurostoxx 50 6,81% 3,16% 3,60%
@ CMNE PEA France FRO000425308 (C) SBF 120 9,03% 4,03% 6.,44%
FR0O000425316 (D)
@ CMNE Entreprise Emploi FRO000446619 80% SBF 120 13,11% 2,65% 9.01%
+ 20% second marché
@ CMNE PEA Entreprise Rendt  FRO000991408 SBF 120 16,68% 2,72% 6.84%
@ CMNE Technologies FRO00447997 ITCACH0 -8.25% 3.45% 13.97%
@ CMNE PEA Europe FRO000992513 Stoxx 50 8,48% 3,15% 5,13%
@ CMNE PEA Monde FRO000992471 (C) 75% Stoxx 50 + 9,16% 3,09% 3.91%
20% S&P500 + 5% Topix
CMNE Monde FRO000425290 MSCI World -1,93% 2,62% 4,81%
GARANTIS »_CMNE PEA 1 Garanti 2005 FRO007057302 Eurostoxx 50 -0,06% -0,12% 0,03%
ACTIONS @ CMNE PEA Garanti 2007 FRO007070255 Eurostoxx 50 0,14% 0.11% 0.21%
» CMNE PEA Garanti 2009 FRO007082151 Eurostoxx 50 10,54% 2,84% 3.24%
@ CMNE PEA Garanti 3+3 FRO007078944 Eurostoxx 50 9,78% 1,85% 0.83%
@ CMNE PEA Garanti Oct 2009* FRO010055442 Eurostoxx 50 1,60% 1,00% 0.27%
@ CMNE PEA Garanti 2010** FRO0 10093963 Eurostoxx 50 5,67% 0.91% -0.07%
PROFILES CMNE Quiétude FRO000984536 (C) 80% Taux 4,75% 0.41% 0,95%
+20% Actions
CMNE Harmonie FRO000984551 (C) 50% Taux 5,83% 0,98% 1.96%
+50% Actions
CMNE Opportunités FRO000984585 (C) 30% Taux 6,15% 1.48% 2,60%
+70% Actions
GAMME ALTERAM  Alteram Arbitrages FRO007068879 Eonia + 4,78% 0.67% 1.23%
Alteram Multi-stratégies FRO000979478 Eonia + 3.82% 1.11% 0.94%
Alteram Stratégies Actions ~ FRO007068861 50% Eonia 6,85% 1.89% 2,35%
+50% MSCI World
Alteram Stratégies Futures  FRO000983728 Eonia + -0.67% 0.13% -5.42%
Alteram ASIA**** FROO10150441 50%Eonia + 15% Nikkei + 2,87% 0,93% 0.82%
35% MSCI AL Asie/Pac ex Jap
CMNE Trésorerie Plus FRO007070461 Eonia + 3,10% 0,40% 0,70%
CMNE Garanti Optimal 2008*** FRO010054361 Eonia + 1,46% 0,65% 0,64%

* . Création les 8 mars 2004

**: Création le 2 juillet 2004 *** . Création le 19 avril 2004 **** Création le 25 janvier 2005

Les performances passées ne préjugent en rien des performances futures.
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