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PRESSIONS BAISSIERES

Ce premier mois de l'année risque d'étre assez difficile pour les marchés d'actions, en particulier les
places européennes. Nos indicateurs sont en effet négatifs, notamment sur la seconde quinzaine de
janvier ou un risque de décrochage sensible est a redouter. Par rapport aux sommets de décembre,
nous évaluons le risque a une rechute d'environ -15/-20% sur les indices européens et notamment le
CAC 40.

Globalement, nous avons des signaux négatifs sur I'ensemble du mois. Toutefois, il est assez probable
que les dix premiers jours de janvier ne soient pas encore tres baissiers car des possibilités de
rebond subsistent sur cette période. En fait, c'est surtout en arrivant vers les 10/15 janvier que les
événements pourraient se précipiter et contribuer a faire sérieusement plonger les marchés jusqu'a la
fin du mois.

La période qui nous parait la plus menagante se situe des environs du 20 au 30 janvier, une
accélération baissiere assez sensible nous paraissant trés probable. Uniquement sur cette période, un
risque de repli impulsif d'environ -7/-12% nous parait possible.

La cause de ce mouvement de baisse peut avoir plusieurs origines : nouvelle détérioration de la
conjoncture américaine, éclatement du conflit tant redouté entre les Etats-Unis et I'Irak,
déstabilisations politiques en raison d'une prolifération des conflits sociaux. Sur ce dernier point, il
nous semble que les mouvements sociaux seront surtout a redouter au printemps prochain. Toutefois,
ils pourraient déja prendre de I'ampleur durant cet hiver. Quant a la conjoncture économique
européenne, elle pourrait certes peser négativement mais, compte tenu du décalage minimal de cycle
avec les Etats-Unis, on ne peut que s'attendre a la poursuite de la morosité actuelle pour au minimum
six mois, voire un an, ce qui est déja intégré largement dans les cours actuels.

En arrivant sur le mois de février, un rebond nous parait des plus probable. Autrement dit, la vague
de baisse de janvier devrait étre au moins partiellement corrigée début février. Il n'en demeure pas
moins que nous jugeons ce mois de février également problématique : une hypothése optimiste peut
envisager un mois de février globalement plat entre rebonds et rechutes; mais une hypothése
pessimiste peut également tabler sur de nouveaux points bas...

De toute fagon, nos indicateurs signalent une tres probable rechute en février aprés un rebond initial.
Nous croyons pouvoir en tirer la conclusion qu'il vaudra mieux rester trés prudents, car nous n'avons
pas d'indicateurs suffisamment positifs pour estimer que l'on pourrait investir ou réinvestir en
profitant de la baisse prévue en janvier et notamment sur la fin de ce mois. Nous préférons pécher par
excés de prudence mais, compte tenu de nos indicateurs, nous ne trouvons globalement pas de quoi
redevenir optimistes avec suffisamment d'arguments sur la fin janvier. C'est la raison pour laquelle
notre portefeuille fictif reste sous la barre des 50% a la fin du mois, signifiant que notre degré de
confiance dans les marchés demeure a un niveau trés médiocre.

Vous verrez dans notre supplément trimestriel que I'année 2003 risque encore d'étre bien difficile,
qu'il y ait ou non de nouveaux points bas des indices boursiers par rapport a ceux d'octobre dernier.
L'hiver actuel constitue un des premiers écueils que nous croyons cerner et, de ce point de vue, nous
ne voyons aucune raison solide pour se précipiter a investir ou réinvestir. Mieux vaut donc a notre
avis étre trés méfiants sur les semaines a venir car il y aura de toute fagon d'autres occasions plus
sécurisantes d'investissements au cours des prochains mois.




LES SIGNAUX DU MOIS EN CHIFFRES
COURT TERME (Fin janvier) : baisse

Potentiel : -15/-20% depuis les derniers sommets.
MOYEN TERME (Fin février) : poursuite de la baisse ou stagnation
Potentiel : 0 a -10% supplémentaires
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POINTS DE REPERES DETAILLES

2 au 10 janvier : pressions négatives mais rebond aléatoire possible

Le début du mois de janvier devrait étre négatif, notamment le jeudi 2 et le vendredi 3. A partir du
vendredi 3 ou du lundi 6, un rebond est cependant possible. Attention : nos principaux indicateurs
restent ancrés dans le rouge, mais certains signaux de court terme assez positifs peuvent permettre
un sursaut des marchés. Au mieux, cet "éventuel" et trés aléatoire rebond pourrait durer jusqu'au
vendredi 10. A partir du jeudi 9, cependant, nos petits signaux positifs commencent a se dégrader et
d'autres indicateurs négatifs se renforcent. Nous signalons cette possibilité de rebond provisoire,
mais insistons néanmoins sur le fait que nos principaux indicateurs sont négatifs tout au long de ce
mois de janvier.

13 au 17 janvier : signaux négatifs

Nos principaux indicateurs restent négatifs sur cette semaine. Une accélération baissiére, qui a pu
commencer la semaine précédente, semble tout a fait possible. Soulignons cependant un petit signal
positif le lundi 13 et un autre le jeudi 16. Nous ne pouvons exclure que les marchés puissent mieux
résister que ne le laissent supposer nos indicateurs, mais la période est globalement négative et, dans
un tel contexte, si un rebond surprenant peut toujours se produire, il est généralement trés vite
annulé. Le vendredi 17, enfin, pourrait étre assez négatif et, peut-étre, marquer le début précoce
d'une accélération baissiére supplémentaire que nous envisageons plutdt sur la semaine suivante.

20 au 24 janvier : important risque d'accélération baissiére

Cette semaine présente toutes les caractéristiques, selon nos indicateurs, pour marquer le début d'une
nouvelle accélération baissiere. Dans cette hypothése, le mouvement risque d'étre brutal, violent et
impulsif. Cette seule vague de baisse pourrait atteindre ou dépasser -10% avant la fin du mois.
Signalons notamment les jeudi 23 et vendredi 24, séances qui pourraient étre trés fortement
négatives.

27 au 31 janvier : poursuite probable de la baisse... mais espoir de rebond

Sur cette derniére semaine du mois, le plus probable est la poursuite de la baisse dans la foulée de la
semaine précédente. De nouveaux points bas depuis la fin décembre risquent ainsi d'étre atteints, mais
soulignons aussi l'approche d'un signal haussier assez sensible qui devrait au plus tard réagir le lundi 3
février. Cette derniére semaine de janvier, tout en risquant d'étre encore négative, pourrait
cependant marquer le début d'un rebond. Le vendredi 31 parait I'une des meilleures possibilités sur ce
plan : nos derniers signaux négatifs atteignent ce jour leur intensité maximale, tandis que certains
indicateurs positifs de court terme s'accumulent. Bien entendu, la date du vendredi 31 n'est qu'un
repére a manier avec le recul nécessaire.

NOTRE PORTEFEUILLE FICTIF EN JANVIER

Début de mois Fin de mois

100% 100%

| 0%
Actions Liquidités Actions Liquidités
20% 80% 30% 70%

0%

Ce portefeuille fictif vise uniquement a montrer notre degré de confiance ou de défiance a I'égard du marche,
selon que le taux d'investissement en actions est inférieur ou supérieur a 50%.
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HYPOTHESES DE GESTION

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

Ce mois de janvier risque d'étre difficile pour les portefeuilles en actions. Si l'on se sent trop exposé,
une derniére occasion de dégagements peut se présenter sur le début du mois, notamment vers les
6/10 janvier environ. C'est a priori la seule petite période qui pourrait étre un peu positive sur le
mois de janvier... Mais surtout aprés les environs du 10 et jusqu'a la fin du mois, il existe a notre
avis un gros risque d'accélération baissiére. Si celui-ci se concrétise comme nous l'envisageons, il
sera alors trop tard pour procéder a des allégements. Peut-on par ailleurs envisager une politique
d'achats sur la fin janvier ? Nous sommes un peu sceptiques, car le mois de février pourrait encore
réserver quelgues mauvaises surprises, méme si les indices peuvent ne pas descendre plus bas qu'en
janvier. Toutefois, le mois de février nous parait encore bien délicat et nous estimons qu'il vaut
mieux étre trés prudent en janvier si l'on envisage des investissements. Dans une hypothése
optimiste, il devrait au moins se produire en février un sensible trou d'air qui permettrait alors de
revenir sur le marché dans des conditions un peu plus sécurisantes. Dans tous les cas de figure, nous
estimons plus raisonnable de n'envisager que des investissements limités et partiels sur ce mois de
janvier.

Pour les investisseurs dynamiques et gestionnaires d'OPCVM _:

Outre de derniers allégements possibles sur le début janvier, il nous parait envisageable d'établir des
stratégies de couverture, voire de s'engager partiellement sur des positions baissieres. Un possible
rebond vers les 6/10 janvier peut permettre d'établir ou de renforcer des stratégies baissieres. Nous
estimons que de telles positions baissiéres devraient "a priori" étre levée totalement, ou au moins en
grande partie, vers la fin du mois ou sur les tous premiers jours de février. Eventuellement et compte
tenu du marché, on peut néanmoins envisager de conserver des positions de stricte couverture jusqu'a
la seconde quinzaine de février.

Pour les spéculateurs et les gestionnaires de fonds futures :

C'est a notre avis la baisse que l'on peut envisager de jouer en tendance de fond sur ce mois de
janvier. Sur ce plan, on se méfiera pourtant de la période allant des environs du 6 au 10 janvier car
elle nous parait propice a un rebond. Mais c'est la baisse qui normalement devrait I'emporter sur le
reste du mois et notamment des environs du 16 au 30 janvier. Sur cette période "globale", un risque
d'accélération baissiére sensible est assez probable et présente donc, a notre avis, la meilleure
occasion de spéculation a la baisse. Attention cependant en arrivant sur le début février, car un

rebond éventuellement sensible nous parait trés plausible.

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 DEUX 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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SELECTION DE VALEURS FRANCAISES ET INTERNATIONALES

L'étude des valeurs ci-dessous est a manier avec le plus grand recul. Nous n'étudions que des titres
conseillées par plusieurs analystes de marché, mais l'analyse astrologique sur les sociétés comporte

une marge d'erreur beaucoup plus importante que sur la tendance générale des marchés. Notre analyse
des valeurs ne peut donc constituer qu'un repéere supplémentaire, partiel et limité.

VALEURS CONSEILLEES ANALYSE ASTROLOGIQUE

AIR LIQUIDE Signaux de plus en plus négatifs en janvier et le demeurant
globalement en février.

ALSTOM Indicateurs potentiellement trés pesants en janvier et février. Le titre
pourrait rester fortement plombé.

TOTAL Signaux majoritairement négatifs sur les deux mois a venir. Les
valeurs pétrolieres pourraient également souffrir.

CASINO Peu de reperes marquants sur les deux mois a venir. Le titre pourrait
éventuellement étre délaisseé.

CARREFOUR Petits signaux négatifs sur les deux mois a venir. Le titre pourrait se
retrouver modérément sous pression.

CLUB MEDITERRANEE Indicateurs restants médiocres en janvier et février prochains. La
valeur pourrait rester dans de basses eaux.

LAGARDERE Signaux a priori trés négatifs, surtout fin janvier prochain. Le titre
pourrait sensiblement souffrir.

AVENTIS Indicateurs neutres a légérement positifs en janvier et février. Le
titre pourrait jouer son réle défensif.

PECHINEY Signaux modérément négatifs sur les mois de janvier et de février
prochains.

ATOS Peu d'indicateurs marquants sur les deux mois a venir. Toutefois,
succession de petits signaux négatifs.

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

BILAN DU MOIS DE NOVEMBRE

Ce mois de novembre a été trés positif pour nos prévisions. Comme nous l'avions prévu, les marchés
ont essuyé une correction sensible sur le début novembre et se sont brutalement repris autour de la
date indiquée, c'est a dire vers le 11 novembre. lls ont sensiblement progressé jusqu'a la fin du mois,
le CAC 40 d'environ +15%, ce qui était également conforme a notre pronostic. Le mois de novembre a
ainsi validé nos signaux positifs sur la poursuite d'une belle vague de hausse amorcée en octobre. Nous
pouvons simplement regretter que la progression est devenue de plus en plus lourde sur la fin
novembre, alors que nous avions tablé sur un mouvement plus dynamique. Néanmoins, le CAC 40 a tout
de méme regagné +30% par rapport a ses points bas d'octobre et nous avions globalement situé son
potentiel de progression a +20/+40%.
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