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EPEE DE DAMOCLES

Les marchés nous semblent promis a une belle crise durant ce printemps, le potentiel de baisse des
indices pouvant étre estimé jusqu'a -20% environ. Toutes les places boursiéres risquent d'étre
concernées et notamment le secteur des technologiques. C'est par conséquent avec une infinie
prudence que nous envisageons ce mois d'avril, méme s'il ne sera peut-étre pas le plus concerné. D'ici
I'été prochain, les marchés d'actions nous paraissent en tout cas dangereux et trés risqués, ce qui
constitue la trame de fond de nos prévisions. Autrement dit, il convient a notre avis de prendre un
certain recul sur les prochaines semaines afin de ne pas risquer d'étre trop influencé par des
mouvements ponctuels. Ceux-ci peuvent étre souvent déconcertants, on le sait bien....

Comment peut se dérouler la crise que nous pronostiquons ? Il y a en fait plusieurs schémas possibles,
que nous allons passer en revue afin d'essayer de cerner au mieux une situation qui, de notre point de
vue, est d'une grande complexité sur le court terme.

Nous pouvons d'abord envisager une crise larvée. Celle-ci a déja pu débuter en mars et elle ne se
terminerait alors qu'au début de I'été (cf. aussi notre supplément trimestriel). Ayant sur les trois
mois a venir un certain nombre d'indicateurs positifs, cela donne a penser que des rebonds assez
violents des marchés se produiraient dans le cadre de ce mouvement baissier. Ces reprises
ponctuelles pourraient notamment se développer en avril et spécialement sur la seconde quinzaine
mais aussi au mois de mai.

Nous pouvons cependant envisager une crise plus courte mais beaucoup plus violente. Ce mois d'avril
comporte par exemple des ingrédients potentiellement explosifs, suffisamment dangereux pour ne pas
étre négligés. De ce point de vue, une correction ayant débuté en mars pourrait s'accélérer en avril et
aboutir a des points bas des marchés début mai. Suivrait alors le début d'une reprise en mai,
vivement contrarié en juin mais sans nouveaux planchers des indices boursiers.

Une derniere hypothése est enfin possible, a partir de marchés réussissant au bout du compte a
traverser ce mois d'avril sans gros dégats et, peut-étre, en donnant méme l'impression d'une
certaine sérénité. Dans ce cas, c'est a partir de la fin avril, et notamment des environs des 23/26,
que la situation risquerait de se dégrader brutalement : une claire pente baissiére s'amorcerait alors
trés probablement jusqu'a I'été.

Une échéance importante sera particulierement a surveiller, le vendredi 2 avril, avec la publication
des statistiques mensuelles de I'emploi aux Etats-Unis. Si les chiffres dégoivent le marché, alors il ne
faudra sans doute plus rien attendre des semaines suivantes. Mais a l'inverse, s'ils traduisaient enfin
une amélioration du marché du travail américain, sans doute les Bourses y trouveraient-elles une
derniére et ultime bouffée de réconfort. Méme dans un cas de figure optimiste, nous doutons fort que
les marchés, a ce stade, soient encore capables de prouesses. De surcroit, la fin avril, notamment les
environs des 23/28, se présente assez mal avec des signaux baissiers peu engageants. Notons
d'ailleurs, sur la méme période, certains risques d'attentats.

Enfin, soulignons que nos indicateurs négatifs provoquent souvent une crise des marchés, a partir de
facteurs auxquels on ne s'attendait vraiment pas. Il faut donc redouter, au cours de ce printemps,
certaines "mauvaises surprises" qui les prendraient totalement a contre-pied. Méme si nous
surestimons peut-étre les dangers de ce printemps, au moins nous semble-t-il qu'il n'y a pas grand
chose de positif a en espérer. Mais de graves déconvenues, oui, c'est parfaitement possible !




LES SIGNAUX DU MOIS EN CHIFFRES

COURT TERME (fin avril) : marchés fragiles
MOYEN TERME (fin juin/début juillet) : marchés baissiers (risque de -20%)

POINTS DE REPERES DETAILLES

Jeudi 1 au vendredi 9 avril : pressions négatives

Le début du mois d'avril ne se présente globalement pas bien. Depuis la fin mars, nous avons un signal
baissier assez sensible qui, globalement, risque fort d'exercer son influence jusque vers les 7/9
avril. Néanmoins, certains signaux positifs se présentent autour du jeudi 1er, voire du vendredi 2.
Les chiffres américains de I'emploi du 2 avril seraient-ils positifs pour les marchés ? Nous ne
trancherons pas, bien s(r, mais il pourrait s'agir du trés hypothétique facteur permettant de
surmonter les signaux négatifs que nous enregistrons autour de cette échéance trés attendue.
Signalons en tout cas la possibilité d'une bouffée d'oxygéne.

Lundi 12 au vendredi 16 avril : probable jeu de bascule

Signalons d'abord une échéance peut-étre importante autour du mardi 13 ou du mercredi 14, les
marchés risquant fort de basculer dans le sens inverse qu'ils suivaient auparavant. Sur ces deux
journées, nous trouvons en effet des signaux positifs et négatifs assez sensibles : en cas de rebond
antérieur, celui-ci a toutes les chances d'avorter sur cette échéance; mais si c'est la baisse qui I'a
auparavant emporté, une possibilité de rebond deviendrait alors probable. Notre préférence va
d'abord a un mouvement de baisse, suivi d'un rebond aprés les 13/14 avril.

Lundi 19 au vendredi 23 avril : peu de signaux notables

Cette semaine apporte peu d'indicateurs nouveaux, mais elle signale simplement la montée en
puissance de facteurs négatifs. Une premiére étape se profile autour du mercredi 21, un petit signal
négatif étant susceptible de faire sensiblement réagir les marchés. Mais c'est surtout en tout fin de
semaine qu'apparait un indicateur qui, lui, ne laisse généralement pas de doutes sur les pressions
baissiéres qu'il entraine sur les jours suivants. Et par conséquent sur la semaine prochaine...

Lundi 26 au vendredi 30 avril : risque de décrochage

Le début de la semaine pourrait encore étre bien orienté. Néanmoins, plusieurs indicateurs négatifs
sont présents et il semble probable que de nouvelles turbulences finissent par I'emporter assez
rapidement. Un signal de forte volatilité potentielle tombe déja le lundi 26. A partir du mardi 27,
apparait un indicateur baissier assez agressif, parfois en relation avec des attentats ou des violences
de différentes nature. Celui-ci sera globalement agissant jusqu'au début du mois de mai, tandis qu'un
autre signal baissier, souvent assez brutal, se met progressivement en place sur la semaine pour
devenir entiéerement agissant du vendredi 30 a la fin de la premiére semaine de mai. De surcroit,
notre principal indicateur négatif de ce printemps est en train d'arriver au maximum de son influence.
Peut-on en déduire, sur cette semaine, le risque d'un décrochage brutal qui se prolongerait sur le
début mai ? Cela nous parait en tout cas plausible et il est donc possible d'assister a une vague de
baisse assez impulsive de la fin avril jusque vers les 7/10 mai. Envisageons le pire : une glissade
rapide des indices d'environ -10%. Ce n'est pas du tout certain, mais possible...

NOTRE BAROMETRE DE CONFIANCE EN AVRIL

Début de mois Fin de mois
100% 100%
50% 50%
0% I 0% |
Actions Liquidités Actions Liquidités
20% 80% 20% 80%

Ce barometre vise a montrer notre degré de confiance ou de défiance a I'égard du marché, selon que le
pourcentage en actions est inférieur ou supérieur a celui des liquidités et donc de la barre des 50%.



HYPOTHESES DE GESTION

Pour les investisseurs ou gestionnaires traditionnels

Méme si ce mois d'avril ne sera peut-étre pas catastrophique, nous estimons que l'intérét d'étre
investi en actions est bien aléatoire. De ce point de vue, selon l'optique et les méthodes de gestion,
nos prévisions médiocres peuvent toujours inciter a des allegement assez significatifs. Jusqu'a I'été
prochain, nos indicateurs incitent en tout cas a étre trés prudents et a bien mesurer I'exposition d'un
portefeuille. C'est la raison pour laquelle, a titre indicatif, nous avons ramené notre barométre de
confiance a seulement 20% d'actions et 80% de liquidités. Cela montre assez bien notre peu de
confiance dans les marchés sur les semaines et mois a venir. Méme s'il faudra peut-étre de la
patience, il nous semble qu'un large recul sur ce printemps devrait éviter bien des déconvenues.

Dans une optique de plus court terme, on pourrait éventuellement réinvestir un peu si les marchés
reculent sur le début de ce mois d'avril. L'idée serait alors d'acheter prudemment vers le 2 ou les
7/9 avril avec l'objectif de revendre vers les 22/26. Soulignons toutefois qu'il s'agirait alors d'un
pari audacieux dont la réussite ne nous parait pas vraiment garantie.

En résumé et sur le fond, nos indicateurs plaident surtout pour rester a I'écart des marchés dans
I'immédiat.

Pour les investisseurs dynamiques, gestionnaires d'OPCVM ou de fonds futures

Ce mois d'avril pouvant encore donner lieu a de brusques rebonds des marchés, la gestion d'une
politique de couverture peut ne pas étre simple. On peut certes procéder par petites touches en
essayant de vendre le marché lors de ses séquences haussiéres. A défaut, on peut attendre les
environs des 22/26 avril pour établir une couverture au moins partielle si I'on juge alors les marchés
sur des niveaux élevés. L'idée serait ensuite de la conserver jusqu'en juin. Sur ce plan, mieux vaut
quand méme se méfier de possibles rebonds en mai et, peut-étre, se réserver la possibilité de
compléter une stratégie baissiére sur la seconde quinzaine du mois prochain. Toujours est-il que nos
prévisions sont "globalement" baissiéres, ce qui peut inciter a réfléchir a des stratégies en ce sens.

Pour les amateurs de spéculation :

Ce mois d'avril risque d'étre trés chahuté... Cela peut faire le bonheur des spéculateurs, mais aussi de
nombreuses occasions d'éprouver des sueurs froides. Notre fragile approche de court terme peut
cependant donner les repéres suivants : stratégies baissiéres envisageables vers les 5/6/7, puis
vers les 9-13/14 et enfin des 23/26 jusqu'au début mai; stratégies haussiéres envisageables vers
les 13/14-23/26.

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

EVOLUTION ANTICIPEE DU CAC 40
ET DE L'EURO STOXX 50 EN AVRIL
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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.



LE COIN DES VALEURS

Analyse astrologique :

ALCATEL : nos indicateurs sont globalement négatifs sur le titre en avril, mai et juin.
Potentiellement, la valeur pourrait réserver de bien mauvaises surprises.

SODEXHO ALLIANCE : signaux peu encourageants durant ce printemps, spécialement durant le
mois de juin.

BOUYGUES : peu de signaux encourageants sur ce mois d'avril, d'autant plus qu'ils se dégradent
nettement en mai et juin.

RENAULT : dégradation de nos indicateurs dés ce mois d'avril, notamment sur la seconde quinzaine
du mois. Mai et juin n'apportent pas d'amélioration.

BNP-PARIBAS : nos signaux sont peu nombreux sur le titre durant ce printemps. lls ne sont
cependant guére positifs, notamment début avril et début mai.

DANONE : indicateurs trés neutres sur les trois mois a venir. En cas de secousse sur les marchés,
le titre pourrait peut-étre parvenir a résister.

LVMH : signaux assez pesants sur le mois d'avril et sensiblement négatifs de la fin avril au début du
mois de juin.

CARREFOUR : nos indicateurs ne sont pas tres plaisants durant I'ensemble des trois mois a venir et
méme jusqu'au début juillet.

LAGARDERE : signaux négatifs assez marqués a partir de la seconde quinzaine d'avril jusqu'au
début du mois de juin.

PEUGEOT : indicateurs a priori fort peu encourageants pendant les trois mois a venir et notamment
jusqu'a l'arrivée de l'été.

Compte tenu de nos délais de publication, aucun cours n'est mentionné.

ASTRES ET MARCHES : LES CONFIGURATIONS D'AVRIL

Ce sont des configurations planétaires contradictoires qui vont marquer ce mois d'avril... Au plan
positif, un quintile d'Uranus a Pluton (angle haussier de 72°) reste serré mais il va en s'élargissant
progressivement. Surtout, le trigone (angle haussier de 120°) de Saturne a Uranus reste bien
présent, ce qui est un facteur de soutien important. De surcroit, il sera épaulé par un sextile (angle
haussier de 60°) de Jupiter a Saturne sur la fin avril. Un mouvement de hausse est donc plausible sur
la seconde quinzaine du mois.

Oui mais... Au plan négatif, I'assez redoutable opposition (angle baissier de 180°) de Jupiter a Uranus
ne cesse de se resserrer. Passant au carré (angle baissier de 90°) de cette opposition depuis la fin
mars et jusque vers le 10 avril, Mars risque fort de I'activer et de provoquer des secousses sur les
indices. Le début avril risque ainsi d'étre secoué, de méme que la toute fin du mois car Mercure va se
trouver au demi-carré d'Uranus et au sesqui-carré de Jupiter, deux angles baissiers risquant a
nouveau d'activer [l'opposition Jupiter-Uranus. De surcroit, Mars va passer en fin de mois a
I'opposition de Pluton. Tout ceci est bien médiocre et va précéder, début mai, un Jupiter revigoré
(ascension droite) qui sera au plus prés de son opposition a Uranus : cela incite a une grande méfiance.
Un livre a découvrir : signalons la parution d' "Introduction a l'astrologie mondiale" d'André
Barbault aux Editions du Rocher. Un des rares auteur sérieux autant que compétent en astrologie.
Outre une réflexion et une approche pragmatique sur les cycles planétaires, André Barbault envisage
les décennies a venir au plan mondial et notamment économique. A lire absolument...
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