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PURGE PROBABLE

Nos indicateurs sont négatifs sur ce mois de septembre et ils signalent la forte probabilité d'une purge
non négligeable des marchés d'actions européens. Compte tenu par ailleurs de signaux potentiellement
assez agressivement baissiers par moments, nous croyons pouvoir estimer que I' ampleur du repli des
indices risque d' avoisiner environ -15%, voire méme -20% éventuellement.

Depuis la fin du mois d'ao(t, voire sur le tout début de ce mois de septembre, les marchés devraient
probablement subir un premier choc initial dont les effets sont susceptibles de se prolonger sur les
semaines suivantes. A titre de nuance supplémentaire, il apparait possible que le repli des marchés
soit lié a de nouvelles menaces de conflits militaires. Mais on peut également remarquer que la hausse
rapide des taux longs depuis le mois de juin, si elle continue a s'accélérer, pourrait étre jugée comme
une sérieuse menace pour la reprise économique aux Etats-Unis.

Heureusement pour les marchés d'actions, nos indicateurs baissiers devraient se trouver confrontés
sur la fin septembre a un signal haussier que nous estimons assez fort pour enrayer les pressions
négatives et permettre I'amorce d'un redressement. Ce signal positif sera pleinement actif aux
environs du 30 septembre, les derniers jours du mois apportant donc un repére important.

Les derniers jours de septembre ne constituent cependant pas, de notre point de vue, une échéance
"infaillible". En fait, nous constatons d'abord une amélioration progressive de différents indicateurs a
partir des 15/20 septembre. Serait-ce déja suffisant pour stabiliser les marchés ? C'est possible,
mais encore douteux a ce stade. Nous trouvons en effet d'autres indicateurs négatifs a priori assez
sensibles un peu plus tard, vers les 22/25 septembre, ce qui pourrait bien continuer a prolonger la
pression sur les marchés. D'autre part, nous avons encore, globalement sur les 10 premiers jours
d'octobre, d'autres indicateurs négatifs assez sensibles qui risquent de contrarier une reprise si elle
s'est déja amorcée, voire de retarder son démarrage.

En résumé, nous avons sur ce mois de septembre un indicateur baissier assez redoutable mais, fort
heureusement, la montée en puissance d'un signal positif non moins important qui, a notre avis,
devrait permettre une stabilisation assez rapide. Ce coup d'arrét a la baisse peut étre globalement
situé sur la seconde quinzaine de septembre ou au plus tard le début octobre, tout en mentionnant une
échéance particuliere autour du 30 septembre.

Sur le fond, le plus probable nous parait étre que les marchés ont renoué avec une tendance haussiére
de long terme, ce qui serait conforme avec nos principaux indicateurs. Ces derniers sont positifs et
nous avons déja mentionné leur premiére mais encore timide apparition l'an dernier. lls semblent
désormais bien "installés", puisqu'ils ont permis une longue vague de reprise depuis le mois de mars
dernier. De ce point de vue et méme s'il convient toujours de conserver un certain recul, la tres
probable purge de septembre peut étre "a priori" considérée comme une opportunité d'investissements
ou de réinvestissements.

Certes, l'automne a venir devrait encore étre assez houleux et, en particulier, le mois de novembre
se présente assez mal. A cet égard, nous ne pouvons exclure une vague de correction qui puisse
globalement s'étendre de septembre a novembre. Ce scénario ne nous semble cependant pas le plus
probable, compte tenu de nos indicateurs positifs de la fin septembre, ceux-ci nous paraissant assez
puissants pour empécher des points bas ultérieurs. Mais pour lisser la prise de risques, le plus sage
est sans doute d'envisager des investissements progressifs de la fin septembre jusqu'en décembre.




LES SIGNAUX DU MOIS EN CHIFFRES

COURT TERME (septembre) : baisse
(Potentiel : -15%)

MOYEN TERME (décembre) : constitution d'une base de support
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POINTS DE REPERES DETAILLES

1er au 5 septembre : signaux négatifs

Sur ce début septembre, les marchés devraient se retrouver sous pression, une orientation négative
ayant vraisemblablement d0 se dessiner sur la fin aol(t. La période n'est globalement pas bonne, mais
nos indicateurs signalent cependant la possibilité d'un rebond, notamment sur la fin de la semaine et
aux environs du vendredi 5. La tendance de fond, négative a notre avis, devrait cependant n'étre que
provisoirement contrariée. Notons enfin une forte volatilité possible le mercredi 3 et le jeudi 4.

8 au 12 septembre : risque d'accélération baissiére
C'est sur cette semaine que nous trouvons les indicateurs les plus négatifs de ce mois de septembre.
Cela n'implique pas nécessairement une descente aux enfers des indices boursiers mais, en tout cas,
un risque de décrochage supplémentaire est fort plausible. Signalons notamment que les séances du
mercredi 10 au vendredi 12 pourraient étre les plus concernées

15 au 19 septembre : la pression pourrait perdurer

Sur cette semaine, nous ne trouvons pas encore de signaux positifs sensibles. Les marchés risquent
donc de demeurer encore sous pression. Notons cependant la montée progressive en puissance d'un
signal positif important, ce qui nous incite a davantage de retenue pour continuer a envisager la
poursuite franche de la baisse. Forte volatilité possible des indices autour du mardi 16.

22 au 26 septembre : approche de signaux positifs

Rien n'autorise encore a tabler sur une reprise des marchés sur cette semaine. Cependant, différents
facteurs positifs commencent a se renforcer mutuellement et pourraient commencer a établir une base
de support pour les marchés. La fin de la semaine, notamment entre le mercredi 24 et le vendredi 26,
risque cependant de subir des pressions négatives qui pourraient éventuellement étre assez sensibles
et, peut-étre, conduire les indices sur de nouveaux points bas sur ce mois de septembre.

29 septembre aux 7/10 octobre : signaux d'inversement haussier

Depuis le vendredi 26, nos indicateurs principaux commencent a changer de nature et le début d'une
reprise est par conséquent envisageable. Nous trouvons d'ailleurs du vendredi 26 au mardi 30
septembre des indicateurs qui nous paraissent typiques d'un plausible renversement haussier des
marchés. Notons cependant avoir encore sur le début du mois d'octobre certains signaux négatifs
sensibles, notamment du vendredi 3 jusque vers le mardi 7 octobre. Cela nous ameéne a envisager
deux hypothéses de court terme, dont voici celle qui a notre faveur : la reprise des marchés
démarre sur la fin septembre, probablement de fagon assez dynamique initialement, et seule une
rechute brutale mais non déterminante se produit début octobre. La seconde hypothése peut
envisager de derniers points bas sur les 5/10 premiers jours d'octobre, mais cela n'apparait "a
priori" pas comme étant le plus probable.

NOTRE PORTEFEUILLE FICTIF EN SEPTEMBRE

Début de mois Fin de mois

100% 100%

| 0%
Actions Liquidités Actions Liquidités
10% 90% 60% 40%

0%

Ce portefeuille fictif vise uniguement a montrer notre degré de confiance ou de défiance a I'égard du marché,
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 dérives) :

Ce mois de septembre devrait étre sensiblement négatif pour les marchés d'actions et, de ce point de
vue, il peut offrir de bonnes occasions d'investissements ou de réinvestissements, notamment sur la
seconde quinzaine. En fait, on peut méme penser, dans une optique de moyen/long terme, que des
opportunités peuvent non seulement se présenter sur ce mois de septembre mais encore sur le début
du mois d'octobre, a nouveau au mois de novembre et probablement partiellement en décembre. Si I'on
ne cherche donc pas a tout prix a acheter au plus bas, pari des plus aléatoire, nos indicateurs signalent
plusieurs périodes de faiblesse des marchés qui peuvent permettre des achats relativement étalés
dans le temps. De ce point de vue, l'automne a venir peut permettre a l'investisseur de prendre son
temps pour opérer a tel ou tel moment des acquisitions sur des cours jugés intéressants, méme si
ceux-ci ne seront pas forcément des cours planchers. Le premier semestre 2004 se présentant assez
favorablement pour nos différents indicateurs, on peut alors penser que des investissements sur cette
derniére partie de l'année 2003 devraient probablement se trouver récompensés dés le premier
semestre 2004.

Pour les investisseurs dynamiques et gestionnaires d'OPCVM

Nos indicateurs militent surtout en faveur d'une politique de couverture sur la premiére quinzaine de
ce mois de septembre. Notons que, pour étre efficace, une couverture doit étre gagnante et que, par
conséquent, elle ne peut jamais protéger contre l'intégralité d'un mouvement de baisse. Il est
néanmoins possible de conserver tout ou partie de cette couverture jusqu'a fin septembre, voire le
début octobre, dans le but de protéger également de premiers achats sur le marché qui pourraient étre
effectués un peu prématurément. Sur le fond, nous penchons surtout en faveur d'investissements
étalés dans le temps et notamment de la fin septembre jusqu'en décembre.

Pour les spéculateurs et les gestionnaires de fonds futures :

Ce sont normalement des stratégies a la baisse que I'on peut envisager sur la premiére quinzaine de
septembre, celles-ci devant "a priori" avoir de bonnes chances de succés. Au-dela du 15 septembre
environ, la situation de nos différents indicateurs signalent qu'une politique purement spéculative
risque d'étre plus délicate a mener. Nous nous abstenons donc de fournir des hypothéses possibles,
tout en renvoyant néanmoins a nos prévisions détaillées qui, a tel ou tel moment sur la seconde
quinzaine de septembre, peuvent ou non inciter a tenter une opération en fonction des niveaux et des
seuils techniques qui seront atteints.

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 EN SEPTEMBRE
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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

ABN-AMRO Signaux plutdt négatifs jusqu'a la mi-octobre, puis neutres a
modestement positifs jusqu'en fin d'année.

BASF Indicateurs négatifs en septembre, puis neutres a modestement
positifs jusqu'en fin d'année.

BAYER Signaux négatifs en septembre, voire jusqu'a mi-octobre et ensuite
neutres jusqu'a la fin de l'année.

uBs Indicateurs médiocres en septembre et majoritairement positifs
d'octobre & décembre, sauf en novembre.

DUPONT DE NEMOURS Signaux médiocres en septembre puis a nouveau en novembre.
Indicateurs assez neutres par ailleurs jusqu'en fin d'année.

GENERAL ELECTRIC Indicateurs peu encourageants en septembre, plutét positifs en octobre
et neutres sur novembre et décembre.

FORD Signaux potentiellement trés négatifs en septembre et s'améliorant
trés modestement jusqu'en fin d'année.

DEUTSCHE BANK Indicateurs majoritairement négatifs en septembre, puis a nouveau en
décembre prochain.

EAST RAND Signaux plutét neutres en septembre et par ailleurs faiblement positifs
jusqu'en fin d'année.

PHILIP MORRIS Indicateurs négatifs en septembre, meilleurs en octobre, neutres en
novembre et pesants en décembre.

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

ASTRES ET MARCHES : LES CONFIGURATIONS DE SEPTEMBRE

Le plus dangereux pour les marchés d'actions sur ce mois de septembre s'est produit le 30 aolt avec
une Opposition (angle négatif de 180°) Jupiter/Uranus. La premiére quinzaine de septembre va de
surcroit subir une Opposition Mars/Jupiter, qui devrait amplifier les conséquences de la configuration
baissiere Jupiter/Uranus.

Heureusement, la fin septembre offre la possibilité assez forte d'un redressement avec un quatrieme
Quintile (angle positif de 72°) exact Uranus/Pluton le 30, méme si Uranus, rétrograde, n'aura qu'une
puissance plus limitée que lors de la reprise du printemps (3éme Quintile). De surcroit, Mars achéve
le 27 septembre une période de deux mois de rétrogradation et reprend sa marche en avant en
Conjonction presque exacte d' Uranus et en formant également un Quintile a Pluton a seulement 2°
d'orbe. Cela laisse espérer I'amorce d'un inversement haussier, méme si le début octobre n'est pas
trés bon : Opposition Chiron/Saturne et Sesqui-Carré heureusement large Saturne/Uranus.
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