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LIQUIDATION D'OCTOBRE

IL N'Y AURA PAS DE KRACH !

La liquidation du mois de septembre a vu le CAC 40 se hisser au-dessus de 3000
points contre 2904 le 22 aout dernier, soit une hausse d'environ 3,5%. Mais
soulignons surtout que la progression ressort a 9,5% entre un point bas a 2770
points le 31 aodt et un point haut vers 3015/20 points le 22 septembre.

Nous avons donc bien connu la forte reprise que notre modéle envisageait. Cela tend
a confirmer, une nouvelle fois, que les marchés d'actions occidentaux restent tres
fermes et que les corrections ne peuvent les affecter trop gravement. Notre modele
reste d'ailleurs haussier sur le long terme et il table toujours sur de nouveaux pics
historiques avant Noél. Il est déja possible que le CAC 40 réussisse a dépasser son
ancien sommet (3100 points environ) dans les tous prochains jours, voire plus
probablement sur la premiere quinzaine d'octobre. Dans cette derniere hypothése,
nous pouvons envisager d' atteindre la zone des 3250 points.

Notre scénario privilégié pour le mois a venir est en tout cas le suivant : plafonnement
sous les 3100 points jusqu'au 28 septembre; retour vers 2920 points autour du 2
octobre; reprise brutale vers le 3/6 octobre et sommet autour de 3250 points avant
le 16 octobre; correction baissiere a partir du 16 et retour vers la zone des
3000/2920 points entre le 16 et le 31 octobre.

Nous ne pouvons pas non plus exclure totalement un scénario alternatif, qui
bloquerait finalement le CAC 40 sous les 3100 points. Ceci nous incite a une certaine
prudence, surtout a partir du 15 octobre. Notre modéle identifie en effet deux
périodes difficiles, qui sont les suivantes :

- 28 septembre au 3 octobre : une rechute un peu séche pourrait affecter les
marchés d'actions. Notons que le Comité d'Open Market de la Fed (Réserve Fédérale
américaine) se réunit le 30 septembre et que ses décisions (ou leur absence) sont
susceptibles de décevoir. Le dollar pourrait notamment souffrir sur les tous premiers
jours d'octobre et le CAC 40 céder brutalement 3 a 5%. Il devrait toutefois se
reprendre non moins brutalement, dés le 3 ou le 6 octobre probablement.

- 16 au 31 octobre : une seconde purge, plus sévere que la premiere, pourrait faire
perdre au CAC 40 entre 5 et 8 %. Notons également, pour envisager la pire des




hypothéses, que la forte volatilité actuelle du marché pourrait conduire a un recul plus
important (-10 a -12 % au maximum). Des facteurs de politique intérieure francaise
semblent pouvoir jouer, mais soulignons une nouvelle fois que le dollar risque a
nouveau de provoquer cette mini-crise qui devrait également frapper Wall Street.

Ces deux obstacles sur la tendance haussiére nous incitent donc a une certaine
modération : s'ils se concrétisent effectivement, le premier obstacle peut sans doute
étre négligé; mais pas le second, qui est susceptible de créer un trouble réel pendant
quinze jours a trois semaines. Ce n'est donc plus le moment d'investir a long terme
et, au contraire, quelques prises de bénéfice partielles peuvent étre effectuées avant
le 27/29 septembre ou, surtout, entre le 12 et le 16 octobre. C'est la raison pour
laquelle nous ramenons (a titre purement indicatif) la part en actions de notre
Portefeuille Dynamique de 100 a 30 % avant le 16 octobre.

De toute facon, ne perdons pas de vue que notre modéle reste profondément
haussier sur le long terme. La correction de la fin octobre présente ainsi, a notre avis,
la_derniére occasion d'achat du marché pour profiter de la hausse de 10 a 15 % qui
devrait ensuite nous conduire jusqu'a Noél.

Précisons d'ailleurs que nous rejetons totalement I'analyse sensationnaliste,
développée par certains journaux ou rumeurs de marché, selon laguelle nous risquons
un krach de 30 a 40 % en octobre. Nous ne sommes ni en 1929 ni en 1987 et notre
modéle n'envisage pas de krach historique potentiel avant 2006-2008... La purge de
la fin octobre, méme si elle s'avérait supérieure a nos prévisions, ne devrait donc pas
étre inquiétante. Et tant mieux si elle était plus forte que prévu, on pourrait d'autant
plus facilement plonger a l'achat pour bénéficier d'une fin d'année qui, selon notre
modéle, promet d'étre superbe !

Le 23 septembre a 17 heures

BILAN DE LA LIQUIDATION PRECEDENTE

Nous estimions vers le 20 aout ne pas étre pleinement satisfaits de la baisse et nous
avons eu raison : la derniére semaine d'aodt (comme prévu) a bien été baissiere et a
ramené le CAC 40 a 2770 points. Au total, le CAC 40 a ainsi reculé en aodt de 11 %
(nous envisagions 10 a 15% de baisse...)

La premiere semaine de septembre a confirmé notre scénario d'une reprise, la
seconde a bien vu la rechute a cause de la faiblesse du dollar et la hausse s'est bel
et bien accélérée a partir du I5 (toujours comme prévu).

A vingt-quatre ou quarante huit heures prés, nos prévisions ont donc été "parfaites".
Y compris le petit "coup de froid" annoncé autour du 20 septembre (- 1,50% mais
uniqguement en séance les 18 et 19). Pourvu que cela dure...




HYPOTHESES DE PREVISIONS DETAILLEES

* 24 au 26 septembre : plafonnement probable

Le marché devrait achever la vague de hausse débutée le 15 septembre. Derniére
impulsion haussiére au-dessus de 3100 points ou plafonnement sous ce sommet du
31 juillet dernier. Séance baissiére possible le 25.

* 29 septembre 6 octobre : correction séche ?

La réunion de la Fed, le 30 septembre, va-t-elle décevoir ? Cela nous semble plausible
et, dans ce cas, le dollar et les marchés d'actions subiraient un bref mais brutal coup
de froid. Recul possible du CAC 40 de 3 a 5%, notamment les 1er et 2 octobre.

* 4 au 16/23 octobre : brusque reprise haussiére

Attention a la reprise haussiere, susceptible de démarrer dés le vendredi 3 ou le lundi
6 : elle pourrait étre brutale et surprendre fortement ceux qui se seraient positionnés
a la baisse. La hausse pourrait durer jusqu'au 16, peut-étre jusqu'au 23, le CAC 40
pouvant rejoindre 3100 points, voire effectuer un nouveau sommet vers 3250 points
environ. Une hausse de 5 a 8% est en tout cas probable.

*16 _au 31 octobre : correction sensible

Une nouvelle fois, le dollar pourrait étre dans le collimateur du marché. Un recul assez
brutal de I'ensemble des marchés d'actions devrait suivre, le CAC 40 pouvant a priori
céder de 5 a 8%. Dégradation possible dés le 13. Reprise technique plausible le 20.
Attention aux 24 et 27 octobre notamment !
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Ce portefeuille dynamique vise surtout a montrer notre degré de confiance ou de défiance a
I'égard du marché.



CONSEILS DE GESTION

Pour les investisseurs particuliers et les gestionnaires de portefeuilles :

On peut sans doute s'alléger un peu (23/28 septembre) et surtout du 12 au 16
octobre, mais avec l'intention de racheter a partir du 31 octobre (ou début
novembre, compte tenu de I'état du marché).

Pour les gestionnaires d'OPCVM ou de fonds futures :

Les positions de fond doivent a notre avis rester haussieres. Mais on peut envisager
de se couvrir modérément du 28 septembre au 6 octobre puis, un peu plus
agressivement, du 16 au 31 octobre. Attention notamment a la reprise haussiére
autour des 3/6 octobre, qui risque d'étre brutale et d'entrainer un short squeeze.

Pour les spéculateurs :

Si nos prévisions sont justes, ce pourrait étre un mois superbe avec un shéma de ce
genre : vendre le CAC 40 vers le 29 septembre et solder le 3 ou le 6 octobre; acheter
le 3 ou le 6 et solder entre le 12 et le 16; vendre le 16 (surtout sile marché se
retourne a la baisse ce jour-la) ou le 23 au plus tard et se racheter le 31 (si le marché
se retourne a la hausse ce jour-la). On peut tenter de jouer le short squeeze
(volatilité) autour des 3/6 octobre.

NOTRE BILAN SUR UN AN

MOIS PREVISION BOURSE ANTICIPATIONS RESULTAT GLOBAL ET
AMPLITUDE DES MOUVEMENTS

SEPT Correction de mi-septembre a début octobre| FAUX : hausse sensible (+ 8%)

OCT Nouvelle vague haussiere JUSTE (+ 8%)

NOV Hausse et cap sur les 2500 points JUSTE (+ 10%)

DEC Rester investi a 100% JUSTE (+ 3%)

JANV 97 |Nouveaux records JUSTE (+ 12%)

FEV Prendre bénéfices avant le 20 JUSTE ( - 5%)

MARS Consolidation modérée et reprise ASSEZ JUSTE (0%)

AVRIL Volatilité et purge du 15 au 25 JUSTE (- 7%)

MAI Reprise et rechute séche aprés le 20 |JUSTE (+ 10% et - 10%)

JUIN Hausse s'accélérant fin de mois JUSTE (+ 12%)

JUILLET |Sommets probables début/fin de mois | JUSTE (+ 10%)

AOUT PURGE DE 10 A 15 % JUSTE (- 11%)
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