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 Valeur liquidative Variation 
Variation 
CAC 40 

Variation 
SBF 250 

31 déc. 2004 281,78 € + 11,83% 8,86% 10,56% 

31 déc. 2005 355,53 € + 26,17% 23,40% 25,31% 

31 déc.2006 435,43 € + 22,47% 17,51% 19,37% 

31 mars 2007 447,89 € + 2,86 % 1,67% 2,61% 
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E
pa

rg
ne

  F
ra

nç
ai

se
 

 

Contacts  

 
Composition d’EPARGNE FRANCAISE au 31 mars : 

  30 déc. 
2005 

30 juin 
2006 

29 déc. 
2006 

31 mars 
2007 

Actions sélectionnées au sein  
du CAC 40 64,15% 64,83% 53,71% 50,90% 

 
Autres actions hors du CAC 40 12,70% 10,02% 18,94% 16,85% 

 
Petites et moyennes valeurs  11,87% 9,18% 14,38% 16,34%*  

Produits monétaires  11,28% 15,97% 12,97% 15,94% 

* dont 10,57 % de valeurs immobilières.       Les performances  passées ne préjugent pas de l’avenir. 

Note : Cette lettre d’infor-  
mation n’a pas de caractère 
réglementaire. 
Elle ne remplace pas le 
rapport semestriel de la 
société de gestion qui est à 
la disposition des porteurs 
de parts. 

 

Jean-Joseph HAAS – PDG,  Gérant 

Chaguir MANDJEE– Administrateur,  Gérant 
Catherine HAAS –  back office 

Régine GUESDON–Assistante de Gestion 

 

43, Boulevard Haussmann – 75009 PARIS 
Tél (33) 1 58 18 38 10 

Société de gestion agréée n° G.P. 90-31 
S. A.  au capital de 958 994 Euros 
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Commentaires de gestion : allocation d’actifs 
 
 
 

Nos principales positions dans le CAC 40 
 

TOTAL + Elf Aquit. 8,04%  Dexia 3,16% 
Société Générale 6,83%  Suez 3,10% 
AXA 5,92%  AGF 2,85% 
BNP 5,52%  France Télécom 2,31% 
Vallourec 3,87%  Saint Gobain 2,04% 

  
Notre philosophie de gestion 
Parmi les 40 valeurs de l’indice phare parisien, nous cherchons à sélectionner celles qui, 
selon nous, amplifieront la tendance haussière. Au cours des dernières années, cette 
approche nous a permis de réaliser des performances meilleures que celles du CAC 40 sans 
pour autant être investis à 100% (voir la répartition des encours gérés dans le tableau de la 
page 1). Il en résulte un moindre risque : la volatilité du fonds a été de 12% en 2006 et de 
10,60% sur la période 2003-2006, contre respectivement 15,40% et 13% pour le CAC 40. 
 
Les principaux mouvements du trimestre 
Au cours du trimestre, la part des produits monétaires est passée de 12,97 % à 15,94 % et 
celle des petites capitalisations de 14,38 à 16,34%, ceci au dépend des grandes 
capitalisations.  

Parmi les achats figure notamment le titre Pages Jaunes. Quatre lignes du portefeuille ont 
par ailleurs été complétées, à savoir Vivendi, Géophysique, Axa et Dexia. Dans le creux du 
marché nous avons procédé à des aller-retours sur BNP, AXA et Carrefour. Les titres 
Carrefour ont fait l’objet de prises de bénéfices partielles au moment de l’annonce de la prise 
de participation de Bernard Arnault. Notons que les niveaux de valorisation actuels du 
groupe de distribution ne se justifient que par la perspective d’une future OPA.  

Côté ventes, les titres AGF ont été cédés début avril dans le cadre de l’OPA lancée par la 
maison mère Allianz. Les actions Casino, qui ont progressé dans le sillage de Carrefour, ont 
également été vendues pour les mêmes raisons. Enfin, nous avons globalement allégé nos 
lignes BNP, Sanofi et Saint-Gobain. 
 
Le secteur pétrolier 
Les analystes restent optimistes sur les perspectives du secteur qui, de notre point de vue, 
constitue une bonne protection contre d’éventuels chocs géopolitiques. Au cours du 
trimestre, nous avons légèrement réduit nos positions sur Vallourec (de 4,50% à 3,87%)  et 
augmenté celles sur Géophysique (de 3,26% à  4,09%). 
 

Grandes valeurs hors du CAC 40 : 16,85% 
 

Géophysique 4,09 %  Ciment Français 4,01% 
 

Un aperçu des principales petites valeurs : 16,34% 
 

Paref 5,70%  DLSI 1,51% 
SCBSM 4,02%  Acadomia 1,10% 
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L’action DLSI fait sa première apparition dans nos tableaux. Il s’agit d’une entreprise de 
travail temporaire présente dans l’est de la France, au Luxembourg et en Allemagne. 
Récemment introduite en bourse, cette petite société anticipe, pour les trois prochains 
exercices, une progression annuelle de ses résultats de l’ordre de 20%. Bien que de taille 
modeste, dans un secteur dominé par de très grands noms, l’entreprise a su s’imposer dans 
l’est de la France. Elle bénéficie par ailleurs de son positionnement sur le créneau rentable 
des PME et PMI, ainsi que de sa proximité avec le Luxembourg et l’Allemagne, deux 
marchés très dynamiques. 
 
 

 
Analyse économique et perspectives boursières 

 

 
Fait marquant 
Le fait marquant de ce premier trimestre a, sans conteste, été le comportement singulier des 
marchés financiers. Fin février, le CAC 40 chutait, en l’espace de 15 jours, de plus de 8% avant 
de regagner le terrain perdu en trois semaines. A l’origine de ce mouvement d’humeur, les 
craintes liées aux problèmes de remboursement des prêts immobiliers souscrits par les 
emprunteurs américains les moins solvables ont, après réflexion, été jugées exagérées par les 
investisseurs. Le marché a donc rebondi. Ce comportement erratique résulte principalement de 
l’accumulation des positions spéculatives qui craignaient de ne plus pouvoir être financées par 
les capitaux bon marché disponibles au Japon. Débouclées à la moindre alerte, elles augmentent 
la volatilité du marché et compliquent le travail d’interprétation des mouvements boursiers.  
 

Notre analyse : une pause de milieu de cycle 
Pour l’heure et sur le court terme, le potentiel de hausse nous semble limité. Dans le même 
temps, les niveaux de valorisation actuels ne permettent pas non plus d’anticiper une grave crise 
boursière. Une correction salutaire des marchés, de l’ordre de 10 à 12% nous paraît être le 
scénario le plus probable. Il ouvrirait ainsi une fenêtre d’entrée sur les marchés. Mais, pour être 
exploitable et apporter de nouvelles opportunités d’achats sur les valeurs, il faudrait que cette 
baisse s’inscrive dans le temps, que les carnets d’ordre puissent être purgés (comme disaient les 
vieux commis de bourse) et que les positions spéculatives soient réellement cassés. Il faut 
ensuite que l’ampleur de la baisse soit suffisante pour s’intégrer dans une stratégie de gestion 
raisonnée. Car si vendre au plus haut et acheter au plus bas est le souhait de tout investisseur, y 
parvenir relève de la chance. Dès lors, même si la volonté de bien faire pousse à exploiter ces 
mouvements intermédiaires d’amplitude moyenne, l’expérience montre que c’est une erreur. 
 

A court terme les marchés, vulnérables, sont soutenus par les OPA 
A court terme les marchés nous semblent vulnérables. Mais depuis plusieurs semaines, ils 
restent soutenus par la multiplication des opérations sur capital. Cette vague d’OPA résulte d’un 
double constat. D’une part, un certain nombre d’entreprises, évoluant sur des marchés matures, 
souhaitent progresser plus vite que ne le permettrait leur croissance interne. Elles optent donc 
pour la croissance externe en lançant des OPA sur leurs concurrents. D’autre part, ces choix 
stratégiques sont rendus possibles aujourd’hui grâce aux liquidités actuellement abondantes sur 
les marchés et aux niveaux toujours bas des taux d’intérêt. Par un effet de contagion, ces 
opérations entraînent non seulement la hausse des sociétés cibles mais aussi celle des autres 
entreprises du même secteur.  
 
Ce contexte incite les opérateurs à maintenir leurs positions car le jeux peut, dans certains cas, 
en valoir la chandelle. Ainsi, pour le secteur pétrolier, toujours confronté au problème majeur de 
la découverte de nouveaux gisements, le recours à l’OPA peut s’avérer tentant. On peut donc 
facilement imaginer qu’une des plus grandes sociétés pétrolières internationales jette son dévolu 
sur une firme comme Total. Dans cette hypothèse, un cours de 60 à 65 € pourrait facilement être 
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atteint dans la mesure où la prise de contrôle d’un groupe se paie toujours plus cher qu’une 
participation minoritaire. Des rumeurs font actuellement état d’un rapprochement avec EDF. 
 
Ce raisonnement s’applique également à d’autres secteurs : le secteur bancaire avec Barclays et 
ABN Amro, le secteur informatique avec Atos ou encore le secteur de la distribution avec 
Carrefour. Et la liste ne cesse de s’allonger :Sacy/Eiffage, E-ON/Endessa, Allianz/AGF. 
SOCIETE GENERALE constituerait également une cible de choix. 
 

Le cœur du problème, croissance ou inflation 
Encore récemment, la situation économique se caractérisait par deux grands paramètres : une 
croissance solide et une inflation modérée. Mais la donne pourrait changer. La question qui se 
pose dès lors est «  Qui de la croissance ou de l’inflation l’emportera ? ». 
 
Dans quelle mesure le ralentissement américain sera-t-il influencé par les problèmes liés à 
l’immobilier ? Dans quelle mesure les créations d’emplois arriveront-ils à contrer la mauvaise 
orientation des prix de l’immobilier ? La baisse du Dollar parviendra-t-elle à relancer l’exportation 
des produits américains ? 
 
Si le ralentissement américain devait être plus vigoureux qu’anticipé, il casserait les germes 
inflationnistes qui sont en train de prendre corps dans l’économie mondiale.  A l’inverse, un soft 
landing obligerait la Banque centrale américaine à reporter la baisse des taux d’intérêt.  
 
 

Le cycle économique avance lentement. Ne pas juger hâtivement 
L’état actuel d’avancement du cycle économique ne nous permet pas de trancher. A en juger par 
leur bonne résistance, les marchés financiers semblent privilégier une issue favorable. De plus, la 
vague d’OPA et les prochains détachements de coupons sont de nature à soutenir la tendance. 
Quant à nous, et pour des raisons plus fondamentales, nous optons pour la prudence. En l’état 
actuel de la composition d’EPARGNE FRANCAISE, il lui sera difficile de suivre le Cac 40 dans sa 
hausse. 
 
Par conséquent, au 16 avril, les placements monétaires représentent 17,50% du portefeuille et 
les valeurs immobilières 11,50%. Au total, 29% des encours du fonds présentent une 
décorrélation par rapport au CAC40. Notons néanmoins que, dans l’hypothèse d’une baisse 
sensible de l’indice, les valeurs immobilières seraient certainement entraînées dans la chute. 
Mais, in fine, il s’agirait pour nous d’une opportunité à saisir, le cours de bourse de ces valeurs 
étant avant tout influencé par les taux d’intérêts. 
 
 
 
         Jean-Joseph Haas 
 
 
 
 
 
 
 
Rédaction achevée le 16 avril 2007 
Remarque importante : nous développons dans cette note des points de vue qui sont les nôtres à la date 
d’aujourd’hui. Ils ne présentent aucune garantie. Ils ne constituent pas un engagement de notre part et nous nous 
réservons le droit de les modifier à tout moment. 
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