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PERIODE DE CORRECTION OU SIMPLE
TRADING RANGE ?

Ce mois de février va-t-il se situer a I'intérieur d'une phase de correction ou les marchés vont-ils réussir a se
stabiliser ? Les deux hypothéses sont a notre avis possibles et cela dépendra probablement de la force réelle
de signaux de rebond que nous avons vers les 5-10 février.

Envisageons les deux hypothéses :

1/ Le début du mois de février nous parait négatif et les indices boursiers devraient normalement se replier,
qu'ils descendent ou non plus bas qu'en janvier. Se présentent ensuite des facteurs de rebond vers les 5-10
février. Dans cette premiére hypothese, les indices rebondissent effectivement, sans doute sensiblement
d'ailleurs, mais ils se trouvent bloqués assez rapidement. Le sommet de leur rebond pourrait alors intervenir
dans ce cas vers les 15-17 février par exemple. Suivrait ensuite une rechute des marchés, car notre parametre
négatif le plus notable de cet hiver (carré Saturne-Pluton) demeure encore trés présent. Dans ce cas, la baisse
pourrait se poursuivre tout au long du mois de février et sans doute encore sur une partie du mois de mars,
voire méme jusqu'a la fin avril. Dans un tel schéma, on pourrait envisager un potentiel de baisse depuis les
sommets d'environ -15 a -20%.

2/ Dans la seconde hypothése, les indices reculeraient également sur le tout début du mois de février mais
leur mouvement baissier serait stoppé net vers les 5-10 février. La correction serait alors achevée et,
probablement, elle n'aurait guére excédé -10%, voire -15% peut-étre. Dans ce cas de figure, on pourrait alors
envisager une reprise de la tendance haussiére des indices sur la fin de I'hiver et le printemps, peut-étre
jusqu'aux environs de la mi-juillet au maximum. Toutefois, nous conserverons sur cette période d'environ cinq
mois une série de facteurs peu heureux en février, puis en mars, en mai a nouveau et encore en juin... Cela
donnerait alors a penser qu'une pente haussiére des indices serait assez faible. A titre de simple repére, peut-
étre pourrait-on retrouver au mieux le CAC 40 vers 4500 points en juillet.

A priori, la seconde hypothése nous parait plus crédible que la premiére. Le plus probable nous semble donc
une tentative de rétablissement des indices dés le mois de février, a la suite d' un mouvement de correction
finalement assez limité. Il sera temps de voir le moment venu, notamment en appréciant également les
données purement techniques de la situation.

Si les marchés se stabilisent en février, nous aurions alors une assez longue période (jusqu'en juillet au
maximum) qui pourrait sans doute ressembler a un trading range de faible ampleur. La hausse pourrait
I'emporter au bout du compte en raison de notre indicateur haussier de long terme (demi-sextile Uranus-
Neptune), mais elle aurait de bonnes chances d'étre assez molle. De tentatives de hausse en rechutes

ponctuelles, les indices ne progresseraient sans doute pas beaucoup.

En fait, les marchés ont certainement besoin de corriger sensiblement. Mais cela peut étre renvoyé a I'été
prochain, période ou un krach nous semble probable (cf. prévisions annuelles faites en décembre 2009).
Durant cet été, rappelons que nous situons le potentiel de baisse des indices européens entre -20 et -40%.
D'ici I'été prochain, il se pourrait donc que les marchés fassent pour |'essentiel du surplace, méme s'ils
demeurent sur une pente modestement ascendante. Des périodes de ce genre sont assez courantes dans
I'histoire des marchés et, si cet hiver ne méne pas a une franche correction, on peut penser que les mois a
venir serviraient surtout a préparer le terrain pour la grande correction de I'été.

Le 20 janvier 2010




LES SIGNAUX DU MOI

COURT TERME (février) : stabilité ou baisse.
MOYEN TERME (mars-avril) : correction molle ou trading range.

POINTS DE REPERES DETAILLES

Lundi 1er au vendredi 5 février : pressions négatives

Cette premiére semaine du mois semble mal orientée, en raison de certains facteurs négatifs qui sont liés a un
paramétre baissier (carré Saturne-Pluton). Il y a donc d'assez bonnes chances pour que la semaine soit
négative ou en grande partie négative. Cela pourrait notamment étre le cas entre le lundi 1er et le mercredi 3
février. En revanche, le vendredi 5 février, nous avons un premier facteur de rebond possible des marchés.

Lundi 8 au 12 février : rebond assez plausible

Un élément négatif un peu menacant se présente le lundi 8. Dans une hypothése pessimiste qui sera tranchée
le moment venu, cet indicateur malheureux pourrait relancer un mouvement de baisse sur une bonne partie
du mois de février. Cela nous semble cependant assez peu probable, mais il conviendra néanmoins de
surveiller cette échéance... En fait, il nous semble plutét que d'autres éléments, positifs pour leur part,
devraient a priori arriver a prendre le dessus et permettre une certaine reprise ou simple fermeté des
marchés. Si un trou d'air est ainsi possible le lundi 8, le plus probable serait pourtant que les marchés

résistent a la pression et gagnent un peu de hauteur cette semaine.

Lundi 15 au vendredi 19 février : poursuite du rebond ?

Compte tenu de certains facteurs positifs, la semaine pourrait bien débuter, notamment le lundi 15 et le
mardi 16 février. En étant méme un peu optimistes, on pourrait se dire qu'un facteur favorable pourrait
soutenir les marchés jusqu'en fin de mois ainsi que sur le début mars. Il est cependant un peu fragile pour en
tirer des conclusions péremptoires... La suite de la semaine parait en tout cas un peu aléatoire, en raison de
divers éléments peu heureux. A partir du mardi 17 ou du mercredi 18 février en tout cas, certains facteurs
risquent de mettre les marchés sous pression, ne serait-ce que modérément.

Lundi 22 au vendredi 26 février : stagnation ou rechute ?

Nos indicateurs sont de second ordre sur cette derniére semaine de février. Certains d'entre eux sont négatifs
et on peut redouter qu'ils conduisent éventuellement a de nouvelles pressions négatives sur les indices. Ce
pourrait notamment étre le cas du lundi 22 au mercredi 24 février. Le jeudi 25 pourrait en revanche étre bien
orienté mais il se présente un risque de rechute partielle le vendredi 26. Notre graphique ci-dessous, résumant
ce mois de février, table sur une hausse progressive et un peu lourde des marchés. Précisons a cet égard que
ce schéma est optimiste et qu'il conviendra peut-étre de le modifier au fur et a mesure.

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



HYPOTHESES DE GESTION

Pour les investisseurs ou gestionnaires traditionnels :

Ce mois de février peut présenter quelques opportunités d'investissement en cas de trou d'air. Nous ne
sommes cependant pas certains de la qualité de ces opportunités, si le marché ne devait pas au minimum
avoir perdu une quinzaine de pourcents. Or, cela ne nous semble pas acquis, en dépit de lourds signaux
négatifs d'une part mais également de facteurs de soutien non négligeables.

Il est bien possible que le marché évolue en trading range sur les semaines et peut-étre les mois a venir, ce
qui limiterait alors I'intérét d'investissements. Méme si la tendance de fond nous semble potentiellement
haussiére jusqu'a I'été, la marge de progression des indices boursiers pourrait étre limitée. Il n'est donc pas
acquis de pouvoir profiter d'un vrai trou d'air pour se placer dans d'assez bonnes conditions. A défaut, il nous
semble que le mieux est de faire preuve d'une grande sélectivité et de ne pas chercher a tout prix a étre
engagé agressivement.

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

Certains facteurs positifs de court terme vers les 5/10 février nous rendent prudents vis a vis de politiques
de couverture trop agressives. Sauf en cas de trou d'air subit et profond antérieur, le risque nous parait étre
sur ce mois de février de voir les marchés évoluer globalement assez mollement.

Il serait normal d'assister a une franche correction sur cet hiver et nous avons les signaux négatifs pour y
aboutir. Mais il est assez dérangeant de voir qu'ils vont étre réguliérement contredits par des facteurs positifs
de court terme, sans méme mentionner un important élément de soutien sur le long terme. Dans ces
conditions, I'évolution d'un marché hésitant doit étre envisagé comme une hypothése possible.

Pour les amateurs de spéculation :

Ce mois de février nous offre peu de lisibilité pour suggérer des périodes propices a des tentatives
spéculatives.

Signalons cependant une probable période baissiére sur les premiers jours du mois et notamment jusque vers
le 5 février. Si I'analyse technique classique ne le déconseille pas, on pourrait alors tenter sa chance a la
baisse sur cette courte période.

Le reste du mois est beaucoup plus aléatoire. On pourrait certes étre tenté a jouer un rebond a partir des 5/8
février, mais il conviendrait dans ce cas de bien surveiller ses positions pour étre préts a les couper en cas
d'alerte technique.

Signalons enfin une courte période qui a de bonnes chances d'étre négatives, vers les 22/25 février. Mais nos
indicateurs ne sont pas trés négatifs et il ne faut sans doute pas miser sur une baisse profonde.

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

NOTRE BAROMETRE DE CONFIANCE EN FEVRIER

Début de mois Milieu de mois Fin de mois
100% 100% 100%
50% 50% 50%
0% 0% | 0% |
Confiance Confiance Confiance
20% 40% 40%

Ce baromeétre, compris entre 0% et 100%, vise uniquement a montrer notre degré de confiance a I'égard du marché.



LES VALEURS D AC 4

VALEURS A 3 MOIS | VALEURS A 3 MOIS | VALEURS A 3 MOIS| VALEURS A 3 MOIS

ACCOR =+ = CREDIT AGRICOLE ==- LAGARDERE == SOCIETE GENERALE =+ =

AIR LIQUIDE + = DEXIA - - = LVMH +== | STM =+ +

ALCATEL-LUCENT =+ EADS + =+ MICHELIN -+ - SUEZ ENVIRONNEMT |+ = +

ALSTOM =+ - EDF - =- PERNOD RICARD === | TECHNIP ==+

ARCELORMITTAL + == ESSILOR INT. =+ PEUGEOT =+ | TOTAL -+ 4

AXA + =+ FRANCE TELECOM | + == PPR -+ + UNIBAIL-RODAMCO ==

BNP PARIBAS =+ = GDF SUEZ + + RENAULT == VALLOUREC + =

BOUYGUES =+ - GROUPE DANONE =-= SAINT-GOBAIN + + - VEOLIA ENV. ==

CAP GEMINI - - = L'OREAL + o+ + SANOFI-AVENTIS - =- VINCI + + -

CARREFOUR == LAFARGE + o+ + SCHNEIDER ELECTR - + = VIVENDI =--
Signaux : + (positif), - (négatif), = (neutre). Les signes (+, -, =) correspondent aux mois de novembre, décembre et janvier

prochains. L'analyse des valeurs est relative, car elle n'intégre pas nos prévisions sur la tendance générale.

ASTRES ET MARCHES : LA PRESSION DE SATURNE RETROGRADE

Sur ce mois de février, la dangereuse relation (carré négatif de 90°) entre Saturne et Pluton, signalée depuis
novembre dernier, va commencer a se desserrer. C'est théoriquement une amélioration... Cela dit, Saturne va
continuer son mouvement annuel rétrograde, tout en restant a la fois proche de son carré a Pluton et en
resserrant son opposition (angle négatif majeur de 180°) a Uranus. Cela nous rend donc assez circonspects
sur |'orientation des marchés et leurs réelles capacités de hausse, théoriquement indiquée par le demi-sextile
(angle positif de 30°) Uranus-Neptune qui signifie une tendance positive de long terme...

Notre graphique ci-dessous montre une petite relation négative du Soleil a Pluton. En soi, ce n'est pas bien
méchant mais cela peut provoquer un trou d'air. On peut par ailleurs remarquer sur notre graphique deux
éléments favorables : un quinconce Jupiter-Saturne (exact le vendredi 5) et un sextile Jupiter-Pluton (exact le
samedi 6). Ces deux éléments sont "a priori" suffisants pour bloquer une baisse des marchés et les relancer a
la hausse, au moins provisoirement.

Demi-carré Soleil-Pluton du 8 février
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AVERTISSEMENT :
BOURSE ANTICIPATIONS ne saurait étre tenu responsable de décisions d'investissements, qui relévent de la seule initiative des abonnés.
Nos analyses constituent uniquement des essais de prévisions, aléatoires par définition. Il s'agit par conséquent d'une simple source
supplémentaire de réflexions, et en aucune fagon une sollicitation en vue de I'achat ou de la vente d'instruments financiers. La réussite de
prévisions passées ne garantit en aucun cas celles de ce bulletin. Il est recommandé de confronter nos prévisions avec d'autres méthodes
d'analyse, qu'elles soient fondamentales ou techniques. Nous déconseillons toute gestion spéculative ou agressive de facon générale et
notamment en se basant sur nos hypothéses de court terme.
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