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LE CONTEXTE EST DEVENU PROPICE
A UNE CORRECTION

Depuis la fin du mois de juin, nous avons tiré la sonnette d'alarme en raison d'un indicateur "potentiellement"
trés négatif (opposition Saturne-Neptune du 25 juin dernier). Il n'est pas du tout acquis qu'il fasse réagir
significativement les marchés dés ce mois de juillet, d'autant plus que nous avons par ailleurs un paramétre
positif important au mois d'aolt (trigone Saturne-Pluton du 6 ao(t). Celui-ci est actuellement en progression
et donc susceptible de déja contribuer a soutenir les marchés ce mois-ci. Néanmoins, il y a désormais une
importante menace d'ici la fin de I'année (cf. notre dernier supplément trimestriel) et cela nous parait
amplement justifier une profonde réserve vis a vis des actions dés a présent.

En régle générale, I' important indicateur négatif signalé ne provoque pas de réaction baissiére des marchés
de facon immédiate et il faut souvent attendre un a trois mois avant qu'il ne commence franchement a
exercer son influence. Dans ce cas, on observe d'abord une espéce de plateau des indices boursiers, voire un
plateau modestement haussier. C'est parfaitement possible sur les semaines a venir et cela renverrait alors le
début possible des difficultés aux environs de la mi-aoQt.

Toutefois, nous avons lancé un avertissement clair dés la fin juin car, jusqu'a la fin du mois de juillet dans un
premier temps, nous allons rencontrer une succession de petits signaux négatifs qui sont tous, sans aucune
exception, en relation avec notre important indicateur baissier de fond. Il serait donc possible que ces petits
facteurs "activent" déja notre principal paramétre négatif. Dans cette hypothése, on pourrait assister a une
vague de baisse notable sur ce mois de juillet et, potentiellement, jusqu'aux premiers jours d'aodt.

Nous avons indiqué que I'on pouvait évaluer globalement le potentiel baissier de notre paramétre négatif a
environ -20%. Il nous semble cependant douteux d'assister a une correction d'une telle ampleur sur ce seul
mois de juillet. En cas de décrochage des indices sur nos indicateurs négatifs, il nous semblerait raisonnable
d'assister a une vague de baisse plus limitée, par exemple comprise entre -8 et -10% environ. Eventuellement,
cela pourrait aller jusqu'a -15%, mais cela nous nous parait un peu difficile en premiére analyse.

Evidemment, si les indices croulent de -20% dés le mois de juillet, on pourrait se dire que la correction a été
rapide et brutale mais qu'elle est peut-étre terminée. Cette hypothése ne nous semble toutefois pas la plus
probable. Méme en cas de vague de baisse en juillet, le plus plausible a notre avis serait d'assister a un rebond
sans doute dynamique sur la premiére quinzaine d'aolt puis, sur les semaines suivantes, a une nouvelle vague
de baisse, sans doute plus longue mais aussi "potentiellement" plus profonde que celle de juillet. Dans cette
hypothése, la correction ne se terminerait au mieux qu'en septembre et peut-étre seulement en novembre ou
décembre. Il y aurait alors tout le temps de perdre les -20% que nous envisageons globalement.

En regle générale, cet important élément négatif (opposition Saturne-Neptune) provoque au plan économique
une contraction des ventes des entreprises sur les produits de grande consommation. Cela peut notamment
provenir de dépenses plus frileuses des ménages et d'une contraction du crédit. A terme cependant, cela
induit généralement une baisse des taux d'intéréts des banques centrales.

Il convient aussi d'étre attentif a certains pays qui vont spécifiquement se trouver fragilisés par notre
indicateur négatif, aussi bien au plan politique qu'économique. Cela concerne notamment la Chine, la Russie et
I'Amérique Latine. Sur un autre plan, des scandales politiques peuvent éclater et avoir un effet négatif sur les
marchés. C'est par exemple dans une situation similaire que s'était produit, au début des années 1970, le
scandale du Watergate aux Etats-Unis. Rappelons enfin que la nouvelle période qui s'ouvre peut durer pour les
marchés pendant six a huit mois environ. Il convient donc, a notre avis, de |'aborder avec patience.




LES SIGNAUX DU MOI

COURT TERME (fin juillet) : pressions négatives.
MOYEN TERME (décembre) : correction plausible (jusqu'a -20%).

POINTS DE REPERES DETAILLES

Lundi 2 au vendredi 5 juillet : probables pressions négatives

Sur les derniers jours de juin, nous avons eu de petits signaux négatifs en liaison avec notre indicateur baissier
de la période actuelle. Cela laisse supposer que le début juillet devrait étre morose, car il y a un risque d'effet
d'entrainement. Par ailleurs, nous avons d'autres facteurs négatifs cette semaine, notamment I'un d'entre eux
qui est généralement un peu agressif (-2/-3% le plus souvent sur les indices européens) "autour" du mercredi
3 juillet. Un autre élément négatif, a I'impact plus limité, se produira autour du jeudi 5 juillet. Cette semaine
pourrait ainsi se révéler sensiblement baissiére.

Lundi 9 au vendredi 12 juillet : Un rebond ?

Nous avons peu d'indices de court terme sur cette semaine, ce qui pourrait donner lieu a une meilleure tenue
des marchés, voire a un rebond si la semaine précédente a bien été baissiére. Du lundi 9 au mercredi 11 juillet,
nous trouvons quelques petits signaux positifs qui pourraient éventuellement entrainer une ou quelques belles
séances. Le vendredi 13 juillet, nous retrouvons un facteur négatif lié a notre indicateur baissier de la période
et des pressions négatives sont a nouveau plausibles.

Lundi 16 au vendredi 20 juillet : indicateurs peu encourageants

Sur cette semaine, nous trouvons a nouveau une série d'éléments négatifs de court terme et a nouveau en
relation avec notre indicateur baissier de la période. Des pressions négatives sont au moins probables, mais
elles pourraient également contribuer a conduire une éventuelle vague de baisse depuis la fin juin sur de
nouveaux planchers. Hormis le lundi 16 juillet qui pourrait étre assez neutre, signalons notamment des
paramétres négatifs le mardi 17, le mercredi 18 et le jeudi 19 juillet. L'hypothése possible la plus pessimiste
serait que cette semaine casse complétement I'éventuel rebond de la semaine précédente et que s'enchaine
une série de séances assez négatives. Dans un tel cas de figure, une baisse d'environ -5% en quelques
séances ne serait pas a exclure.

Lundi 23 au mardi 31 juillet : toujours des risques de baisse...

Nous commencons sur cette fin juillet a étre fort proches d'un facteur haussier important qui aura lieu début
aolt. Il peut déja commencer a produire ses effets positifs, mais nous trouvons parallélement sur cette
période un indicateur négatif lié a notre principal paramétre négatif de la période. Celui-ci peut exercer
"potentiellement” son action baissiére du mardi 24 juillet au mercredi 1er aoGt. Il s'agit d'un risque que nous
ne négligeons pas, car il pourrait entrainer un glissement rapide des indices sur cette période. Signalons
cependant plusieurs petits facteurs positifs qui vont émailler cette fin juillet et, probablement, soutenir les
indices a tel ou tel moment. Soulignons enfin que notre graphique ci-dessous a été bati sur une hypothése
ouvertement pessimiste, afin de souligner le risque négatif maximal de ce mois de juillet.

EVOLUTION ANTICIPEE DU CAC 40
ET DE L'EURO STOXX 50 EN JUILLET
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L'échelle de ce graphique est purement indicative.



HYPOTHESES DE GESTION

Pour les investisseurs ou gestionnaires traditionnels :

Depuis la fin juin, nos indicateurs sont menagants. Cela justifie a notre avis une grande prudence et aussi une
grande patience, non seulement en juillet mais peut-étre sur les mois suivants également.

Si les marchés effectuent déja un recul significatif en juillet, on pourra sans doute commencer a se
réintéresser au marché, au moins partiellement et probablement sur la fin du mois. En effet, nous aurons un
facteur positif non négligeable sur le début aolt et il peut éventuellement servir de point d'appuis dans une
stratégie prudente d'investissements ou réinvestissements modérés.

Il convient cependant de souligner que le "risque potentiel" de ce second semestre 2007 n'est pas une
consolidation modérée mais une correction profonde pouvant atteindre ou dépasser -20%. De ce point de
vue, le mois de juillet peut surtout présenter de premiéres opportunités si des titres ou produits collectifs de
qualité cedent par exemple environ -15%. Cette estimation en pourcentage n'est bien entendu qu'un repére,
mais elle indique bien que le "risque potentiel" de cette période est important.

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

Depuis la fin juin, il nous semble qu'une politique de couverture, au moins partielle ou gérée dynamiquement, a
d'assez bonnes chances d'étre récompensée sur ce mois de juillet.

Il faudra bien sOr tenir compte de |'évolution concréte du marché et des repéres, notamment les supports
cibles possibles, fournis par |'analyse technique. Mais il ne nous semble pas impossible qu'une vague de baisse,
ou peut-étre seulement une premiére vague de baisse, puisse durer jusque vers les tous derniers jours du
mois ou les premiers d'aolt.

A partir du mois d'aolt, au minimum un rebond a de bonnes chances de se produire et il pourrait étre
dynamique : la levée d'une politique de couverture nous semble donc a envisager au plus tard au début du
mois prochain.

Pour les amateurs de spéculation :

Compte tenu de nos indicateurs, c'est a notre avis le sens baissier des marchés que I'on peut étre amené a
tester en pure spéculation. A la limite, on pourrait envisager un mois de juillet presque entierement baissier. Il
s'agit bien entendu d'une approche caricaturale, mais c'est simplement pour indiquer qu'il nous est difficile
d'indiquer des périodes qui auraient davantage de chances d'étre plus spécifiquement baissieéres que d'autres.

Signalons cependant quelques périodes assez étroites ou quelques dates (a +/- 24 heures) qui pourraient
éventuellement connaitre un décrochage spécifique :

Mardi 3 aux jeudi 5/vendredi 6 juillet; mercredi 11 juillet; vendredi 13 juillet; mercredi 17 au jeudi 19 juillet;
lundi 23 et mardi 24 juillet; jeudi 26 juillet; lundi 30 juillet au mercredi 1er aodt.

Attention cependant a un "exceés de confiance" dans des stratégies baissiéres ! Il ne faut surtout pas
s'entéter, si I'on constate que cela ne fonctionne pas...

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

NOTRE BAROMETRE DE CONFIANCE EN JUILLET

Début de mois Milieu de mois Fin de mois
100% 100% 100%
50% 50% 50%
0% 0% | 0%
Confiance Confiance Confiance
20% 30% 20%

Ce barométre, qui s'échelonne entre 0% et 100%, vise a montrer notre degré de confiance a I'égard du marché.



LE IN DES VALEUR

SOCIETE GENERALE : indicateurs globalement médiocres jusqu'a fin septembre.
SCHNEIDER : signaux peu éclairants sur les trois mois a venir.
PPR : facteurs assez négatifs jusqu'en septembre.
DANONE : parameétres assez lourds jusqu'en septembre.
CASINO : facteurs globalement trés lourds sur les trois mois a venir.
CAP GEMINI : indicateurs peu encourageants jusqu'a fin septembre.
BOUYGUES : parametres médiocres jusqu'a I'automne.
ATOS : indicateurs contradictoires pendant I'été.
ARCELOR-MITAL : signaux mitigés jusqu'a I'automne.
ACCOR : éléments contradictoires sur les trois mois a venir.

L'analyse des valeurs apporte des repéres supplémentaires de moyen terme, mais est moins fiable que sur la tendance générale.

ASTRES ET MARCHES : CHANGEMENT DE CONTEXTE

Depuis la fin juin, le climat planétaire a changé avec la formation définitive d'une opposition (angle négatif
majeur de 180°) entre les planétes Saturne et Neptune. Une telle configuration a généralement tendance a
peser sur la consommation des ménages et elle produit habituellement des crises boursiéres de plusieurs mois
qui conduisent souvent les indices a des replis de I'ordre de -20 ou méme parfois -30%.

La période qui s'ouvre est donc assez menagante, d'autant plus qu'une premiére opposition Saturne-Neptune
en septembre 2006 est entiérement passée inapercue. Nous en sommes a présent a la seconde et derniére
opposition, ce qui rend d'autant plus problématiques les mois a venir car il serait assez extraordinaire que les
marchés réussissent une seconde fois a passer a travers les gouttes.

Heureusement, cette configuration dangereuse devrait au moins étre partiellement contrebalancée par un
trigone (angle positif de 120°) entre Saturne et Pluton qui sera exact une premiére fois début aolt. Toujours
est-il que I'opposition Saturne-Neptune est désormais installée et qu'elle fait courir un risque important sur les
marchés d'actions sur le second semestre 2007.

Opposition Saturne-Neptune du 25 juin 2007
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