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DECROCHAGE PROBABLE

Sur ce mois d'avril, ou du moins sur les deux premieres semaines, nous devrions assister a une purge
sensible des marchés européens : on peut estimer le potentiel du repli a environ -10%, voire un peu
plus, avant un probable rebond sur la fin du mois.

En fait, il n'y a pas que le mois d'avril qui nous préoccupe. Une simple correction d'environ
-10% avant une nouvelle reprise ne serait pas trop problématique. Mais nous avons encore des
sighaux sensiblement négatifs sur la premiére quinzaine du mois de mai, ce qui nous fait redouter que
la correction dure globalement jusque vers les 15/20 mai pour un potentiel global qui pourrait alors
avoisiner les -15%. En cherchant d'ailleurs le pire des scénarios possible, cette correction
printaniere pourrait méme s'étaler jusqu'a la mi-juin environ (cf. également notre supplément
trimestriel). Si ce devait étre le cas, I'ampleur de ce mouvement de baisse risquerait alors d' étre
trés conséquent et d'avoisiner les -20%.

Heureusement pour les marchés et les investisseurs, notre modéle enregistre sur la fin du mois
de mai l'apparition d'un signal positif de long terme qui va durer plusieurs années. C'est normalement
la promesse d'un véritable renouveau haussier, méme si ce type d'indicateur n'est pas a quinze jours
ou un mois prés pour faire réagir les indices boursiers.

Dans l'immédiat, nous mettons donc en garde contre un printemps qui risque fort de réserver
certaines surprises désagréables. Certes, un scénario optimiste permettrait que les points bas de la
correction prévue soient déja atteints en avril. Si c'était le cas, la baisse des indices européens,
bien que certainement brutale, serait alors trés probablement limitée. Mais compte tenu de nouveaux
signaux négatifs qui apparaissent sur la premiére quinzaine de mai, nous estimons plus probable
de voire les marchés descendre un peu plus bas qu'en avril. Dans un tel cas de figure, la correction
serait certainement trés sensible et risquerait fort d'annuler tout le bénéfice de la reprise qui s'est
déroulée en février et mars. Il ne serait méme pas impossible de descendre un peu plus bas qu'en
février, le CAC 40 étant alors retombé a 4200 points. Pour fixer les idées, de possibles points bas
au mois de mai pourraient alors ramener cet indice jusqu'a 4200/4000 points.

Enfin et méme si nous jugeons ce dernier scénario beaucoup moins plausible, nous n'écartons pas
totalement la possibilité d'ultimes points bas en juin. Dans ce cas, on pourrait certes envisager
que ces derniers ne soient guére éloignés de ceux de mai, voire d'avril. Mais le plus probable serait
néanmoins d'aboutir a une purge trés conséquente qui pourrait avoisiner les -20% et donc ramener
le CAC 40 sous les 4000 points. Méme si le pire n'est jamais certain, cette possibilité nous conduit
tout de méme a nous méfier particulierement du printemps a venir...

On voit d'ailleurs certaines analyses fleurir actuellement, qui tablent sur un retour des indices a leurs
niveaux de septembre dernier, voire en dessous. Pour notre part, nous estimons que c'est fort peu
probable et qu'il convient tout de méme de rester mesurés dans l'analyse : en ne faisant qu'envisager
les évolutions les plus noires possibles, on aboutit inéluctablement a la paralysie car aucun niveau
ne parait jamais assez satisfaisant pour investir.

Au cours de ce printemps, nous estimons au contraire que d'intéressantes opportunités devraient
"a priori" se présenter. A condition, a notre avis, d'étre prudent et patient, c'est a dire en prévoyant
d'étaler ses achats entre les trous prévus en avril, en mai et enfin en juin.




LES SIGNAUX DU MOIS EN CHIFFRES
(Estimations au 21 mars, le CAC 40 et I' Euro Stoxx 50 se situant vers 4600 et 3750 points)
COURT TERME (15/20 AVRIL) : baisse (-7/-12%).
CAC 40 vers 4400/4200 points; Euro Stoxx 50 vers 3500/3300 points.
MOYEN TERME (MI-MAI ou MI-JUIN) : Risque de nouveaux points bas.
CAC 40 vers 4200/3800 points; Euro Stoxx 50 vers 3300/3000 points.
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POINTS DE REPERES DETAILLES

2 au 5 avril : élan baissier

Sur cette semaine, nos signaux sont négatifs et un décrochage parait des plus probable. Ce mouvement
de repli pourrait méme étre assez impulsif, notamment le mardi 2, le jeudi 4 et le vendredi 5.
Soulignons également une possible volatilité importante le 4 et/ou le 5. Seul le mardi 3 pourrait
éventuellement se traduire par un rebond, ne serait-ce qu'en séance. En essayant d'affiner,
nous estimons possible que cette semaine se solde globalement par un repli de -4/-6% environ.

8 au 12 mars : poursuite du décrochage

Nos indicateurs restent ancrés dans le rouge sur cette semaine et le mouvement de repli devrait donc
se poursuivre. Notons cependant quelques maigres facteurs de soutien le lundi 8 et/ou le mardi 9 :
un rebond technique n'est pas du tout certain, mais il est éventuellement possible. Les autres séances
de la semaine risquent fort d'étre négatives, notamment le mercredi 10 et le jeudi 11,
voire éventuellement le vendredi 12. Signalons notamment, dans le cadre d'un schéma "optimiste",
que le vendredi 12 pourrait éventuellement donner lieu a un point bas sur le mois d'avril : nos signaux
négatifs de court terme atteignent en effet leur impact théorique maximal et nous avons en soirée
un signal d'inversement de tendance qui pourrait profiter a Wall Street. Méme si ce devait étre le cas,
nous pouvons estimer que le potentiel de baisse de cette semaine pourrait a nouveau étre compris
autour de -4/-6%.

18 au 22 mars : encore des obstacles, mais de moindre importance

Rien n'indique qu'un rebond s'engage déja sur cette semaine, mais c'est une possibilité, surtout si la
baisse a vraiment été dynamique auparavant et que son ampleur a avoisiné -10% environ. Le lundi 15
n'apparait a priori pas trés fameux, mais c'est surtout vers le jeudi 18 ou le vendredi 19
que de nouvelles pressions négatives devraient I'emporter. Celles-ci pourraient éventuellement
conduire les marchés sur de nouveaux points bas ou, au minimum, rendre assez laborieux un début
de reprise qui aurait pu démarrer la semaine précédente.

22 au 30 avril : rebond probable

Tout en observant la montée en puissance progressive de nouveaux signaux négatifs, certains de nos
indicateurs deviennent suffisamment positifs pour envisager une reprise sur cette période.
Certains facteurs de soutien apparaissent dés le lundi 22 et se renforceront vers le mercredi 24 pour
gagner en puissance jusqu'au lundi 29. Eventuellement, cela pourrait donner lieu a un rebond assez
puissant. A partir du mardi 30, et surtout en arrivant sur le mois de mai, nos signaux négatifs
devraient toutefois reprendre a nouveau le dessus et provoquer une rechute.

NOTRE PORTEFEUILLE FICTIF EN AVRIL
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Ce portefeuille fictif vise uniquement a montrer notre degré de confiance ou de défiance a I'égard du marché.
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HYPOTHESES DE GESTION

Pour les investisseurs ou gestionnaires traditionnels (sans recours aux marchés dérivés) :

Compte tenu de nos prévisions négatives sur ce mois d'avril, des allegements peuvent peut-étre
encore étre envisagées en tout début de mois. Ultérieurement, cela risque d'étre trop tard si
le mouvement de baisse est franchement lancé. Sur la seconde quinzaine d'avril, a condition bien
entendu que nos prévisions négatives se soient vérifiées, on pourrait se poser la question de racheter.
Notre analyse sur ce plan est relativement nuancée car nous avons peur que les marchés descendent
plus bas sur le mois de mai. Toutefois, et surtout si une baisse sensible s'est déja produite,
par exemple autour de -10%, nous estimons qu'une premiére vague d'achats deviendrait possible.
Notre point de vue privilégie toutefois la prudence et il nous semble qu'il y aurait déja moins
de risques a étre acheteur vers la mi-mai qu'en avril. N'oublions d'ailleurs pas que nous sommes
encore trés réservés sur la premiére quinzaine de juin qui, éventuellement, pourrait encore conduire
a de derniers points bas des marchés européens... En résumé, la seconde quinzaine d'avril pourrait
constituer de premiéres opportunités. Mais en se ménageant a notre avis une large marge de
manceuvre pour la seconde quinzaine de mai et en prévoyant également de pouvoir encore se renforcer
sensiblement vers la mi-juin. Au cours de ce printemps, nous estimons que le plus sage est de
procéder par étapes en commencgant par prendre tout son temps sur ce mois d'avril pour investir.

Pour les investisseurs dynamiques et gestionnaires d'OPCVM _:

Outre ce qui précéde pour les intervenants traditionnels, on peut a notre réfléchir a des positions de
couverture ou de spéculation baissiere sur les 15 premiers jours, voire les trois premiéres semaines
de ce mois d'avril. A condition, bien entendu, que les marchés soient encore sur des niveaux
suffisamment élevés... A priori, on devrait pouvoir commencer a envisager de lever tout ou partie de
ses positions baissiéres vers le 12, éventuellement vers les 18/19, avant un probable rebond sur la
fin du mois. Des positions de couverture pourraient globalement étre conservées jusqu'aux environs
de la mi-mai, mais nous estimons que mieux vaudrait néanmoins en lever au moins une partie en avril
au cas ou le rebond serait trés violent.

Pour les spéculateurs et les gestionnaires de fonds futures :

Au moins jusqu'au 12 avril, c'est normalement la baisse que I'on peut envisager de jouer. Compte tenu
de l'analyse technique classique, de telles positions pourraient éventuellement étre conservées en tout
ou en partie jusqu'aux environs des 18/19 au plus tard. Un rebond se profile a notre avis sur la fin
avril mais, pour tenter ce mouvement, nous estimons plus sage de guetter un bon support technique ou
des indications graphiques claires signifiant que ce rebond est vraiment engagé.

Nos hypothéses de gestion reflétent une opinion et ne visent qu'a fournir des pistes de réflexion.

EVOLUTION ANTICIPEE DU CAC 40
ET DE L'EURO STOXX 50 SUR TROIS MOIS
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L'échelle de ce graphique est purement indicative et ne vise qu'a apprécier
I'ampleur approximative de tel ou tel mouvement escompté.
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BILAN DU MOIS DE FEVRIER

Nous avions pronostiqué une vague de hausse sur ce mois de février, devant démarrer vers le 8. S'il y
a bien eu une tentative de reprise autour du 8 et les jours suivants, les marchés européens sont
rapidement redevenus lourds et ont trés vite reperdu ce qu'ils avaient gagné. lls ont méme reculé un
peu plus qu'avant le 8, dans des proportions toutefois modestes (-2/-3% de recul supplémentaire). 1l
a en fait fallu attendre le 20 février pour assister au démarrage de notre vague de hausse, celle-ci
s'avérant alors trés brutale puisque les différents indices européens ont progressé en 15 jours
environ de +11 a +15%. Nous avions donc raison de tabler sur une reprise sensible des marchés, mais
nos prévisions de court terme ont néanmoins été prises en défaut puisqu'il a fallu patienter une dizaine
de jours pour assister au mouvement prévu.
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SELECTION DE VALEURS FRANCAISES ET INTERNATIONALES

Notre liste de valeurs est établie a partir de conseils d'achat d'au moins deux économistes de marché.
L'analyse astrologique apporte des repéres supplémentaires, qui sont a manier avec le recul
nécessaire. Nous recommandons de tenir compte de I'évolution du titre et de la tendance générale du

marché avant d'envisager une décision d'achat.

VALEURS CONSEILLEES ANALYSE ASTROLOGIQUE

ABN AMRO Indicateurs neutres durant le printemps et positifs a partir de la mi-
juin.

BAYER Signaux modestement positifs durant le printemps, incluant une
possible pointe de hausse au mois de mai.

UBS Peu d'indicateurs sur le mois d'avril. En revanche, le titre pourrait
étre secoué en mai et sur la premiére quinzaine de juin.

FORD Signaux assez médiocres en avril et sur la premiere quinzaine de mai.
Amélioration a partir de la mi-mai.

DEUTSCHE BANK Indicateurs majoritairement négatifs jusqu'a la mi-mai. Retournement
positif sur la fin mai.

GLAXO Signaux pesants durant tout le printemps, et méme potentiellement
jusqu'a l'automne. Amélioration possible fin mai et juin.

IBM Peu d'indicateurs durant le printemps, mais tout de méme de bons
facteurs de soutien. Signaux plus positifs fin juin.

NESTLE Signaux négatifs durant la premiére quinzaine de mai, puis a nouveau
positifs a partir de la fin mai.

SONY Signaux peu encourageants jusqu'a la mi/fin mai. Le mois de juin
pourrait se révéler plus positif.

PHILIP MORRIS Indicateurs difficiles sur la premiere quinzaine de mai, puis sur celle
de juin.

Etant donné les délais de publication de Bourse Anticipations, aucun cours d'achat n'est mentionné.
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