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VIVE REPRISE ?

Ce mois d'aolt devrait permettre aux marchés d'actions de reprendre sensiblement de la hauteur,
a la suite d'un printemps et d'un début d'été désastreux. En prenant en compte la volatilité colossale
qui s'est désormais installée, il ne faudrait pas étre surpris par un mouvement de hausse vraiment
puissant. A titre de repére a manier avec recul, nous pouvons ainsi estimer que le potentiel de
progression des indices européens devrait avoisiner +15%, mais qu'il pourrait méme atteindre +20%
et peut-étre méme les dépasser.

Nous pouvons par ailleurs avancer une hypothése assez optimiste sur les cing prochains mois : le plus
probable nous parait étre le début d'une grande vague haussiére qui durerait jusqu'a la fin de I'année.
Dans un tel scénario, les marchés européens pourraient globalement progresser de +20 a +40% et,
compte tenu des niveaux du CAC 40 et de I'Euro Stoxx 50 vers le 20 juillet dernier, ces indices
seraient alors susceptibles de revenir respectivement vers 4000/4500 points et 3200/3600 points.

Nous devons cependant mentionner, sur la voie de cette possible reprise de cing mois, un cap difficile
que nous situons pour l'essentiel entre la mi-septembre et la mi-octobre. Un repli des indices
d'environ -10/-15% nous parait assez probable et il faudra donc que les marchés parviennent
a surmonter cet obstacle pour aboutir au scénario global que nous avons tracé jusqu'a la fin de l'année.
Toujours est-il que les marchés anticipaient en juillet une chute en récession de I'économie mondiale,
un schéma qui nous semble avoir fort peu de chances de se concrétiser. Au contraire
des anticipations plus positives devraient probablement voir le jour sur ce mois d'aol(t et,
hormis I'écueil signalé en septembre/octobre, les deux derniers mois de l'année pourraient méme
inciter les économistes a tabler sur une reprise dynamique...

Pour en rester plus précisément a ce mois d'ao(t, nous prévoyons de premiéres séances difficiles,
probablement jusqu'aux environs du 5. Cela pourrait éventuellement conduire les marchés
sur de nouveaux points bas depuis deux ans et demi et, dans cette hypothése trés négative,
il serait possible qu'il s'agisse d'un creux historique qui ne serait plus revisité sur les années a venir.

Les deux a trois semaines suivantes du mois d'ao(t devraient a l'inverse permettre une reprise des
marchés et, compte tenu de la volatilité observée depuis le début du mois de juin dernier,
cette derniére risque fort d'étre trés dynamique. C'est la raison qui nous fait envisager un potentiel
de progression qui pourrait atteindre +15%, voire méme dépasser les +20% sur une période de temps
aussi courte.

A partir des environs des 23/26 aol(t, nos indicateurs signalent un premier obstacle.
Toutefois, nos signaux de fond resteront trés bien orientés et nous doutons que les marchés subissent
un choc sensible dés la fin du mois d'aolt. En revanche, sur cette fin aolt et la premiére quinzaine
de septembre, ils pourraient globalement se mettre a patiner avant d'enclencher une correction
que nous situons essentiellement de la mi-septembre a la mi-octobre.

Sur le fond et méme si nous pouvons encore prévoir une année 2003 bien délicate pour les marchés
boursiers, notre modele de prévision enregistre toutefois, a partir de ce mois d'aodt,
deux trés importants signaux haussiers de long terme. Ces derniers ne peuvent empécher des rechutes
sensibles a tel ou tel moment, voire des accidents graves. Mais nous tenons a souligner qu'une page
baissiére de l'histoire des marchés est trés certainement en train de se tourner.




LES SIGNAUX DU MOIS EN CHIFFRES

COURT TERME (FIN AOUT) : hausse probablement dynamique
Potentiel : +10%/+15% jusqu'a +25% éventuellement.
MOYEN TERME (MI-SEPTEMBRE) : derniers points hauts ou amorce d'une correction
Potentiel a partir de la fin aolt : -5%, 0% ou +5%.
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POINTS DE REPERES DETAILLES

1 au 9 aolt : redémarrage haussier

Nos indicateurs restent globalement négatifs sur les premiers jours du mois d'aodt. Cela peut
correspondre a la fin d'une correction amorcée a la fin du mois de juillet. Le jeudi 1er et le mardi 2
aolt pourraient étre notamment concernés par des pressions négatives. Un retournement haussier
pourrait se produire précocement le ler ao(t mais beaucoup plus probablement le 5 aolt et,
si la reprise est vraiment tardive, le 8 ou le 9 aolt. Le lundi 5 nous parait I'nypothése la plus
probable, un signal haussier assez violent tombant ce jour-la et étant donc susceptible d'entrainer une
hausse trés rapide. A titre purement indicatif, notons simplement que ce simple "redémarrage"
haussier pourrait entrainer a court terme un mouvement d'une ampleur comprise entre +7 et +12%.
L'importance de ce mouvement pourrait notamment dépendre de la volatilité des marchés lors de cette
période, un élément que nous ne pouvons évidemment pas apprécier lors de la rédaction de ce bulletin.

12 au 16 aolt : indicateurs globalement positifs

Si un retournement haussier a bien démarré sur les séances précédentes, il a toutes les chances de se
poursuivre, probablement dans ce cas a un rythme plus modéré. Seule ombre au tableau : le jeudi 15.
Ce jour-la ou autour de cette date, un petit repli des marchés européens semble probable. Cet obstacle
nous parait toutefois tres limité et il devrait "a priori" étre surmonté facilement. Peut-étre dés le
vendredi 16, ou du moins sur le début de la semaine suivante.

19 au 23 aolt : apogée de nos signaux positifs

Cette semaine voit I'apogée de nos signaux positifs du mois d'aolt. Les marchés pourraient donc
progresser d'un cran supplémentaire, méme si quelques petits signaux négatifs pourraient les faire
reculer ou simplement hésiter vers le mardi 20 et le jeudi 22. A partir du 22, tombe cependant
un signal de correction sensible : cela ne veut pas dire que les marchés vont retomber comme une
pierre, mais au moins qu'un cap "théorique" est en train d'étre atteint.

26 au 30 aolt : consolidation surmontable mais premiére alerte

Depuis le 22, nous avons un signal sensible de correction. Celui-ci devraient faire ployer les marchés,
mais nous conservons parallelement de gros indicateurs positifs. A ce stade, nous doutons donc
que la correction soit vraiment puissante et nous tablons plutét sur un repli assez modéré des
marchés, celui-ci pouvant d'ailleurs étre surmonté sur la premiére quinzaine de septembre.
Il s'agit toutefois d'une premiere alerte a ne pas négliger car notre modéle en signale une seconde vers
les 10/15 septembre. Il s'agit donc du premier écueil de cette fin d'été et, méme si les marchés
parvenaient a progresser un peu plus sur la premiére quinzaine de septembre, nous doutons a présent
qu'il reste un potentiel de hausse significatif a court terme.
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NOTRE PORTEFEUILLE FICTIF EN AOUT

Début de mois Fin de mois
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Ce portefeuille fictif vise uniguement 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 la rechute que nous avons prévu sur la fin juillet et le début aoQt, certaines
opportunités peuvent se présenter sur le marché. On peut donc envisager de compléter des achats pour
profiter "& priori" d'un beau mois d'ao(t, voire d'une premiére quinzaine de septembre encore
globalement ferme. D'ici la fin de lI'année, on peut estimer qu'un investissement en actions devrait
normalement étre fructueux. Toutefois, un obstacle déja sérieux se présentant globalement de la
mi-septembre a la mi-octobre, mieux vaut sans doute éviter de s'engager tardivement sur des titres
ou des indices qui auraient déja sensiblement progressé. En examinant le seul mois d'aoGt, un premier
choc déstabilisant pourrait se produire sur les derniers jours du mois, ce qui peut inciter a de
premiers allégements vers les environs des 22/25. Toutefois, cet obstacle devrait probablement étre
surmonté et d'autres occasions d'alléegements devraient normalement apparaitre avant la mi-
septembre. Le mieux, sans doute, serait de procéder par étapes en envisageant vers les 20/25 de
premiers allegements et en prévoyant de continuer jusqu'a la mi-septembre. Bien entendu, ce seront
les niveaux du marché, et notamment l'importance de la reprise prévue, qui pourront aider a
déterminer dans quelles proportions il convient de s'alléger. A titre seulement indicatif, signalons qu'il
pourrait étre judicieux de réduire par exemple de moitié des investissements effectués début aodt.

Pour les investisseurs dynamiques et gestionnaires d'OPCVM _:

Nous ne sommes guere partisans d'essayer de doper un portefeuille au moyen de dérivés sur ce mois
d'ao(t. En premier lieu, la reprise envisagée peut étre trés forte et, dans ce cas, recourir a des
produits haussiers a effet de levier n'apporterait par grand chose de plus. Couvrir des portefeuilles
dés la fin ao(t ne nous convainc pas davantage, sauf si la reprise avait été tellement forte auparavant
qu'il apparaitrait qu'elle ait fort peu de chances de se poursuivre. Sur le fond, nous pensons plutdt que
des allegements devraient suffire dans un premier temps.

Pour les spéculateurs et les gestionnaires de fonds futures :

Sur les premiers jours du mois d'aolt et a notre avis au plus tard le 5 aolt, on peut a notre avis
conserver des positions baissieres. Toutefois, c'est surtout la hausse qu'il pourrait étre intéressant
de jouer, surtout des environs du 5 aolt jusque vers le 22 aolt environ. Bien entendu, les niveaux
atteints seront aussi a prendre en compte. Nous ne sommes par ailleurs pas trés convaincus de jouer
la baisse sur la fin aolt, car une telle stratégie nous parait trop aléatoire. Mieux vaut a notre avis
passer son tour sur la fin aolt (sauf repéeres techniques trés forts), plutét que de chercher a tout prix
a jouer un mouvement qui pourrait bien étre décevant ou trés difficile a appréhender.

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.



BILAN DU MOIS DE JUIN

Nous estimions qu'il y avait danger jusque vers les 17/20 juin, tout en signalant également un risque
d'accélération baissiére en début de mois : prévisions parfaitement justes et méme un peu en deca de
la réalité, puisque le point bas du mois de juin a en fait été atteint vers les 24/27 juin. Comme prévu
également, une brutale reprise a eu lieu sur la fin juin et les tous premiers jours de juillet.
Malheureusement, cela n'a pas été I'occasion du début d'une vraie reprise comme nous le pensions,
puisque les indices boursiers européens ont rapidement rechuté au mois de juillet pour atteindre de
nouveaux points bas. Si nos prévisions ont correctement cerné un printemps trés négatif pour les
marchés d'actions, elles n'ont en revanche pas réussi a cerner précisément la fin de la purge.
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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

ACCOR Signaux positifs a partir de la mi-aolt, passage difficile sur la seconde
quinzaine de septembre mais retour d'indicateurs haussiers a partir de
la mi-octobre jusqu'a la fin de I'année. Reprise potentiellement forte.

AIR LIQUIDE Indicateurs plutdét positifs en aolt et assez neutres en septembre.
Signaux a nouveau trés positifs & partir de la mi-octobre.
LAGARDERE Meilleurs indicateurs en ao(t, voire début septembre, mais

détérioration sensible début octobre. Probablement, une bonne fin
d'année a partir de la seconde quinzaine d'octobre.

CARREFOUR Signaux majoritairement positifs sur les trois mois a venir. Période
tout de méme difficile a envisager sur la premiére quinzaine d'octobre.

CREDIT LYONNAIS Indicateurs assez neutres jusqu'a un cap difficile sur la premiere
quinzaine d'octobre. Signaux positifs ensuite.

LVMH Signaux modestement positifs en aolt. Attention de la mi-septembre a
la mi-octobre environ... Fin d'année potentiellement trés positive.

MICHELIN Indicateurs assez neutres jusqu'a la mi-octobre environ. Signaux trés
positifs ensuite, jusqu'a la fin de I'année.

SCHNEIDER ELECTRIC Meilleurs indicateurs en ao(t, mais surtout sur la fin de l'année, de

mi-octobre a Noél. Attention de mi-septembre a mi-octobre environ.

PINAULT-PRINTEMPS-REDOUTE | Pour I'essentiel, bons indicateurs de fin d'année. Signaux modestement
positifs en aodt et difficile de mi-septembre a fin octobre.

LAFARGE Signaux assez neutres sur les trois mois a venir.

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