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MAJORITE D'INDICATEURS POSITIFS

Ce mois d'avril pourrait permettre aux marchés européens de prendre de la hauteur, peut-étre
sensiblement, nos indicateurs étant majoritairement positifs. Dans une hypothése il est vrai assez
favorable, on peut envisager une vague de hausse d'environ +20% et que soit globalement annulé tout
le mouvement de baisse depuis le début de I'année.

Nous disposons en tout cas sur ce mois d'avril d'un indicateur de fond trés positif. Méme si la réalité
devait s'avérer moins favorable que le schéma trés optimiste qu'il est possible d'envisager, au moins
les marchés d'actions devraient bénéficier de trés solides soutiens. Soulignons a cet égard que
l'indicateur positif susceptible d'orienter positivement les indices européens en avril est le méme qui a
déja permis la violente reprise d'aolt 2002, le CAC 40 ayant alors repris environ +25%.

Ce mois d'avril autorise donc des espoirs certains et, de notre point de vue, qui paraissent bien
argumentés. Il y a cependant deux ombres au tableau, qu'il nous faut détailler afin d'essayer de
contourner au mieux les écueils qu'ils peuvent présenter :

- Le premier probléme se présente début avril, probablement aprés une toute fin mars qui n'a pas da
étre fameuse. Il s'agit d'un signal négatif assez sensible (-5/-7% en regle générale), dont nous
estimons dans nos "points de reperes détaillés" qu'il pourrait déja étre surmonté vers le 2 avril.
N'excluons cependant pas qu'il puisse prolonger un peu plus son influence, retardant d'autant le début
du mouvement de hausse attendue.

- Le second probléme nous est donné par des signaux négatifs qui, précisément, vont se produire
autour des 17-22 avril. Le plus probable nous parait étre une rechute assez sensible autour de cette
période (-5/-7% par exemple), avant un dernier élan haussier des marchés sur la fin avril, voire
jusqu'aux environs des 5-6 mai. Il n'est cependant pas acquis que les indices puissent facilement
surmonter cet obstacle, et par conséquent qu'ils réussissent a effectuer de nouveaux sommets fin
avril ou début mai.

Une vague de hausse, et probablement une belle vague de hausse semble promise sur les semaines a
venir. Mais elle risque cependant d'étre assez hachée et les mouvements étre trés nerveux et méme
violents. Méme si nos prévisions s'avérent globalement justes, il ne sera donc peut-étre pas trés
commode de parvenir a bénéficier d'un tel mouvement. A cet égard, on peut se rappeler que la reprise
d'aolt 2002 avait connu deux vagues de hausse dont les débuts avaient été trés rapides et brutaux. Et
plus prés de nous, quels sont vraiment les intervenants qui ont réellement et largement pu bénéficier
de la reprise d'environ +20% en quelques séances autour de la mi-mars ?

En dépit de notre pronostic haussier sur ce mois d'avril, nous nous permettons ainsi de souligner
plusieurs facteurs contrariants en terme de gestion : attention a ne pas acheter trop t6t mais aussi
trop tard, en raison de la rapidité avec laquelle les marchés peuvent réagir; attention également a ne
pas s'engager trop largement ou trop aveuglément, car on risquerait alors d'étre pris au dépourvu a
un moment ou un autre. Et enfin, nous ne pouvons oublier que nos indicateurs redeviennent baissier en
mai et juin, ce qui peut également constituer un argument de prudence et de modération en auvril.

Méme si les points bas des marchés ont "peut-étre" été faits, les six mois a venir devraient encore
étre trés rudement secoués. D'autres occasions d'investissement se présenteront et, a notre avis, on
ne doit donc pas craindre de rater actuellement la seule occasion d'achat des cinq prochaines années...




LES SIGNAUX DU MOIS EN CHIFFRES
COURT TERME (fin avril/début mai) : hausse probable et éventuellement brutale

Potentiel : jusqu'a +20%.
MOYEN TERME (mi-juin) : vers une rechute importante

Potentiel : -20% environ depuis fin avril/début mai
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POINTS DE REPERES DETAILLES

1er au 4 avril : signaux positifs croissants

Jusqu'au vendredi 4 avril, nous conservons un signal négatif pesant. Toutefois, nous enregistrons
parallelement des signaux positifs croissants et ceux-ci pourraient faire réagir les marchés avant la
fin de cette semaine. A cet égard, signalons notamment une premiére possibilité de redressement dés
le mercredi 2 avril. Cette date du mercredi 2 avril nous parait en tout cas a surveiller spécialement,
car elle pourrait éventuellement provoquer une sorte d'électrochoc bloquant de derniéres pressions
baissiéres.

7 au 11 avril : hausse probable

Sur cette semaine, notre principal indicateur positif du mois d'avril va approcher de sa pleine
puissance et devrait étre activé par des signaux positifs de plus court terme. Hormis un passage a
vide autour du mardi 8, cette semaine pourrait étre sensiblement positive, principalement a partir du
mercredi 9. Dans le meilleur des cas de figure envisageable, on pourrait assister a une flambée assez
dynamique des indices boursiers.

14 au 18 avril : Vers un essoufflement ?

Sur le début de la semaine, nous conservons des signaux positifs et la hausse peut donc se poursuivre.
En revanche, la fin de la semaine, notamment a partir du mercredi 16, risque d'étre plus décevante.
Une correction semble probable et, dans le pire des cas, les sommets de la vague de hausse attendue
pourraient avoir été déja atteints.

21 au 25 avril : nouvel élan haussier probable

Une reprise sur cette semaine nous parait fort plausible et, dans le meilleur des cas, elle pourrait
étre un peu impulsive. Ce mouvement pourrait démarrer dés le lundi 21 ou le mardi 22, mais les
meilleures séances possibles nous paraissent devoir plutdét se situer sur la fin de la semaine. Il est
possible que le rebond envisagé puisse étre violent mais trés rapide et, par exemple dans ce cas de
figure, se trouver concentré sur la seule fin de la semaine.

28 avril au 2 mai : risque croissant de rechute

Les lundi 28, mercredi 30 et vendredi 2 mai nous paraissent constituer des dates charniéres avant le
début d'une rechute qui, assez probablement, risque de piloter les marchés jusqu'en juin. De derniers
sommets peuvent encore étre atteints, surtout sur le début de cette semaine, mais des dangers
croissants apparaissent ou se renforcent, surtout aprés les mercredi 30 avril et vendredi 2 mai.
Méme si les marchés devaient réussir a se maintenir un peu plus longtemps, éventuellement jusqu'au
mardi 6 mai, nous ne saurions avoir davantage confiance en eux.

NOTRE PORTEFEUILLE FICTIF EN AVRIL

Début de mois Fin de mois

100% 100%

| 0%
Actions Liquidités Actions Liquidités
60% 50% 20% 80%

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) :

A titre indicatif, nous avons ramené notre portefeuille fictif & 60% d'investissements en actions. Cela
signifie seulement qu'une probable reprise assez sensible peut inciter a certains achats, car le risque
encouru nous semble limité. Bien entendu, cela ne signifie pas que n'importe quel type de portefeuille
mérite d'étre investi réellement a hauteur de 60% ! Ce pourcentage est avant tout un baromeétre de
confiance ou de défiance a I'égard du marché et doit donc étre appréhendé en tant que tel... Si la
reprise attendue ne dure que sur ce mois d'avril, on peut par ailleurs mesurer que cette période
positive est relativement courte, ce qui peut inciter a limiter l'importance de tout investissement ou
réinvestissement. Redoutant ultérieurement le mois de mai, et surtout le début juin, nous ramenons
sur la fin avril notre portefeuille fictif a seulement 20% en actions. Cela témoigne de nos craintes sur
la période suivante et, dans ces conditions, mieux vaudra sans doute redevenir trés liquide sur la fin
avril. Il est possible que les marchés réussissent encore a se maintenir sur une partie du mois de mai.
Mais compte tenu des signaux a nouveaux menacants qui se profilent, nous tirons la conclusion qu'il
vaut mieux avoir vendu ou revendu avec un peu trop de prudence que de confiance...

Pour les investisseurs dynamiques et gestionnaires d'OPCVM

C'est normalement la hausse que I'on devrait pouvoir jouer sur ce mois d'avril, notamment a partir du
mercredi 2. Si un mouvement de progression important est au rendez-vous, on pourra étudier de
premieres prises de bénéfice aux environs du 15. Une derniére vaguelette de reprise sur la fin
avril/début mai, qu'elle aboutisse ou non a de nouveaux sommets, peut ensuite permetire de se
dégager plus largement. Eventuellement, on peut envisager de solder de derniéres positions haussieres
sur les tous premiers jours de mai. Au-dela des 5/6 mai, nous estimons que les portefeuilles courront
de nouveau des risques non négligeables.

Pour les spéculateurs et les gestionnaires de fonds futures :

C'est a notre avis la hausse que I'on peut envisager de jouer en tendance de fond a partir des environs
du 2 avril jusque vers le 15. Eventuellement mais avec davantage de prudence, il est possible de se
positionner a la baisse du 17 aux 21/22. On peut enfin tenter de rejouer la hausse sur la semaine du
21 au 25 avril, mais a notre avis de fagon plus légére qu'en début de mois. Enfin, sur la fin
avril/début mai et notamment a partir des 29/30 et 2 mai, on peut envisager trés doucement
d'accumuler des positions baissiéres. Ces derniéres pourraient étre éventuellement conservées
jusqu'a la mi-juin, quitte a prévoir de les renforcer progressivement et en fonction de I'évolution des
marchés.

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
conseillés par plusieurs économistes, mais I'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 repere supplémentaire, partiel et limité.

VALEURS CONSEILLEES ANALYSE ASTROLOGIQUE

ACCOR Indicateurs modérément positifs au mois d'avril, mais se détériorant
sensiblement au mois de mai.

TOTAL-FINA-ELF Signaux positifs en avril, devenant neutres début mai et négatifs fin
mai.

ARCELOR Indicateurs assez neutres sur la premiere partie d'avril, puis devenant
problématiques sur la fin avril et au mois de mai.

ALCATEL Signaux assez positifs en avril, mais commencant a se dégrader en
mai et surtout fin mai.

HAVAS Peu de repéres marquants sur le mois d'avril, mais indicateurs trés
négatifs sur le mois de mai.

PUBLICIS Signaux plut6t positifs en avril, mais se dégradant fortement en mai et
surtout fin mai.

BOUYGUES Indicateurs assez positifs en avril et ne signalant pas de repéres
marquants sur le mois de mai.

CARREFOUR Signaux plutét positifs en avril. lls deviennent négatifs au mois de mai,
apparaissant de plus en plus lourds sur la fin du mois

L'OREAL Indicateurs plutét favorables en avril et se dégradant Iégéerement en
mai.

THALES Signaux trés modestement favorables en avril mais potentiellement
inquiétants en arrivant sur la fin mai.

Etant donné les délais de publication de Bourse Anticipations, aucun cours d'achat n'est mentionné.
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BILAN DU MOIS DE FEVRIER

Nous avions prévu un mois de février négatif et la forte possibilité d'aboutir en fin de mois a de
nouveaux points bas sur les indices européens et notamment le marché frangais. Globalement, cela
s'est effectivement produit de cette fagcon. Nos reperes sur la premiére quinzaine de février n'ont pas
toujours été parfaits sur le trés court terme, mais nous avions tablé sur un rebond qui, vaille que
vaille, a au moins fait surnager les marchés jusque vers la mi-février. Le danger résidait
effectivement sur la seconde quinzaine du mois, comme nous l'avions correctement pronostiqué, le
CAC 40 tombant jusqu'a 2733 points le 27 février. Sur les derniers jours du mois et le début mars,
nous avions envisagé un rebond d'au minimum +5/+7% qui s'est déroulé plus rapidement que prévu
puisqu'il ne s'est pas étendu au-dela du 3 mars mais pour un potentiel acceptable de +6% en l'espace
de deux séances seulement.
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