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SIGNAUX NEGATIFS

Ce mois de septembre voit s'accumuler un certain nombre de signaux négatifs, ce qui devrait
entrainer une correction assez sensible jusqu'au début du mois d'octobre, voire jusqu'aux environs de
la mi-octobre. A titre de repére, nous évaluons le potentiel de cette correction a environ -10/-15%
sur les indices européens.

Notre modele se trouve en fait fragilisé depuis la fin du mois d'aolt, mais il est possible que les
marchés d'actions ne subissent pas encore de forte pression au début du mois de septembre. D'amorce
de correction en rebonds, ils pourraient ainsi se maintenir globalement jusqu'aux alentours de la mi-
septembre. Signalons cependant (cf. points de repéres détaillés) [I' accumulation progressive
d'indicateurs négatifs dés le début du mois, méme si la mi-septembre constitue a notre avis une
charniére qui pourrait étre plus décisive. Il nous parait au moins improbable, dans le meilleur des cas,
que les marchés traversent sans encombres la seconde quinzaine du mois qui apparait comme la plus
menaceée.

Que faut-il redouter de cette correction, susceptible de durer entre trois et six semaines ? Rappelons
d'abord avoir dorénavant deux indicateurs positifs de long terme depuis le mois précédent. S'ils ne
peuvent empécher des corrections ponctuelles, mémes graves, ils devraient normalement limiter
I'importance de la plupart de celles-ci. Nos signaux négatifs sur septembre/octobre sont "a priori"
sérieux, mais notons toutefois qu'ils sont partiellement compensés par des indicateurs moins
puissants mais tout de méme positifs. Le potentiel de cette correction ne nous parait donc pas
négligeable, mais nous pensons tout de méme qu'elle devrait étre limitée.

Nous ne pouvons bien entendu pas exclure que les indices retombent sur leurs points bas de la fin
juillet, ni méme qu'ils puissent éventuellement en établir de nouveaux. On voyait bien aux alentours du
20 aolt que la reprise des marchés était encore bien fragile... Nous n'écartons pas totalement cette
hypothése trés pessimiste, mais nous la jugeons assez peu probable.

Le plus cohérent pour notre modéle serait en fait d'assister, depuis les points bas de juillet, a une
grande vague de reprise qui conduirait les marchés jusqu'a la fin de I'année pour un potentiel global de
hausse d'environ +30 a +40%. Si ce schéma est juste, la correction de septembre/octobre ne
constituerait alors qu'un mouvement intermédiaire de correction qui ne devrait normalement pas
ramener les marchés aussi bas qu'au mois de juillet dernier. C'est notamment a partir de ces
considérations que nous estimons le potentiel de correction a environ -10/-15%.

Il apparait probable que la situation économique se trouve encore bien précaire et justifie, au moins
partiellement, les signaux négatifs que nous enregistrons. Heureusement, ces mauvais indicateurs
vont se heurter au plus tard vers la mi-octobre a une succession de signaux positifs jusqu'en fin
d'année. Le dernier trimestre 2002 devrait ainsi voir renaitre un certain optimisme sur la croissance
mondiale et notamment le redémarrage de I'économie américaine.

Il n'en faudra pas moins surmonter ce cap difficile de septembre/octobre, qui pourrait notamment étre
lié a une certain nombre de mouvements de contestation sociale en raison des difficultés économiques.
Cela pourrait concerner I'Europe et plus particulierement la France, mais nous pouvons noter
également que la situation est trés tendue sur ce plan dans une série de pays ou continents, notamment
en Amérique Latine ou doit par exemple se dérouler au Brésil une difficile élection présidentielle.




LES SIGNAUX DU MOIS EN CHIFFRES
COURT TERME (MI-SEPTEMBRE) : hésitations probables

Potentiel : + 5 a -5%.

MOYEN TERME (DEBUT/MI-OCTOBRE) : correction probable
Potentiel : -10 a -15%.
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POINTS DE REPERES DETAILLES

2 au 6 septembre : charniére vers le mardi 3

Le meilleur repére que nous ayons sur cette semaine se situe le mardi 3 ou le mardi 4. Il s'agit d'un
signal assez sensible d'inversement de tendance : si les marchés ont progressé jusqu'aux 3/4, alors
ils devraient reculer sur le reste de la semaine; a l'inverse, s'ils ont baissé jusqu'aux 3/4, alors ils
devraient tenter de se reprendre jusque vers le 6. Le plus dangereux serait sans doute une hausse
jusqu'aux 3/4, car le début de la correction prévue pourrait alors s'enclencher progressivement.

9 au 13 septembre : accumulation de signaux négatifs

Cette semaine pourrait encore ne pas donner de tendance précise. Autour du mercredi 11 tombe un
indicateur sensiblement négatif de moyen terme, celui qui nous fait redouter une correction jusqu'au
début ou la mi-octobre. Toutefois, nous enregistrons également la présence ce méme mercredi 11 d'un
signal sensiblement positif dont l'influence devrait durer jusque vers le vendredi 13 ou le lundi 16.
Cette semaine pourrait encore se révéler charniére, sans pour autant que les indices effectuent de
mouvements significatifs. Un dernier petit sommet est possible, ou un début lent de correction, la
volatilité pouvant étre forte mais sans nécessairement se faire a sens unique. Sur le fond, on peut
néanmoins redouter un décrochage des marchés qui devrait au moins se produire sur la semaine
suivante. Notons cependant que les environs du jeudi 12 pourraient se révéler trés positifs.

16 au 20 septembre : indicateurs négatifs

Le signal négatif sensible que nous avons mentionné le 11 septembre dernier devrait au plus tard se
trouver activé sur cette semaine par de plus petits indicateurs de court terme. La baisse devrait donc
I'emporter nettement sur cette semaine, sauf autour du mercredi 18 en raison d'un petit signal
haussier qui est généralement assez dynamique. C'est surtout le début de la semaine qui semble étre a
redouter (lundi 16 et mardi 17), puis a nouveau la fin de la semaine (jeudi 19 ou surtout vendredi 20)
ou a défaut le début de la semaine suivante.

23 au 30 septembre : atténuation des pressions négatives

Sur cette derniére période, nous demeurons trés réservés car l'influence de notre indicateur négatif
principal devrait continuer globalement a exercer son influence sur les marchés. De surcroit, un
signal négatif supplémentaire risque fort de faire mal débuter la semaine, notamment le lundi 23 et
peut-étre encore le 24. Nos signaux de court terme s'améliorent ensuite jusqu'a la fin du mois, mais
cela n'implique nullement que les marchés pourraient déja commencer a se redresser. Signalons que la
possibilité tres fragile d'un début de redressement n'apparait pour nos indicateurs que le lundi 30
septembre, ensuite de fagon déja un peu plus convaincante vers les 7/8 octobre et, enfin et surtout,
d'une maniére a priori sans ambiguité vers les 19/21 octobre.

NOTRE PORTEFEUILLE FICTIF EN SEPTEMBRE

Début de mois Fin de mois

100% 100%

| 0%
Actions Liquidités Actions Liquidités
50% 50% 30% 70%

0%

Ce portefeuille fictif vise uniguement a montrer notre degré de confiance ou de défiance a I'égard du marché.
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HYPOTHESES DE GESTION

Pour les investisseurs ou gestionnaires traditionnels (sans recours aux marchés dérivés) :

Ce mois de septembre pourrait étre houleux, voire méme passablement dangereux. Dans ces
conditions, mieux vaut a notre avis faire preuve de prudence, s'abstenir de grandes initiatives et
s'alléger sensiblement si les conditions des marchés le permettent encore dans de bonnes conditions au
début du mois et en tout cas avant les environs de la mi-septembre. S'il n'est pas certain que I'on
doive redouter une chute vraiment importante des marchés, la période conduisant jusqu'a deébut
octobre, voire plus probablement jusqu'aux environs de la mi-octobre, nous incite cependant a estimer
que certains dangers ou risques ne seront peut-étre pas a négliger. Nous ne retrouvons de véritables
indicateurs positifs qu'a partir de la mi-octobre, mais une premiére amélioration de nos signaux se
situe sur le début octobre : dans une optique d'investissements ou de réinvestissements, ces deux
échéances peuvent donc mériter d'étre prises en compte pour tenter de jouer un redressement des
marchés jusqu'a la fin de I'année. De ce point de vue, on peut prévoir des achats progressifs sur la
premiére quinzaine du mois prochain.

Pour les investisseurs dynamiques et gestionnaires d'OPCVM _:

Outre des allégements en fonction des conditions des marchés sur la premiére quinzaine de ce mois de
septembre, des stratégies de couverture peuvent a notre avis étre envisagées. Dans cette optique,
nos principaux repéres sur la premiére quinzaine de septembre se situent d'abord vers les mardi
3/mercredi 4, ensuite le lundi 9 et enfin le lundi 16. Pour I'établissement éventuel d'une couverture,
on se méfiera cependant d'un probable rebond brutal, voire d'un ultime sommet, autour des jeudi
12/vendredi 13.

Pour les spéculateurs et les gestionnaires de fonds futures :

Ce mois de septembre doit a notre avis étre appréhendé avec la plus grande souplesse... Si nous
estimons qu'une vague de baisse est le plus probable, rappelons que nous conservons certains signaux
positifs jusqu'aux environs des 12/13 septembre. Sauf évolution technique trés claire des indices
européens sur la premiére quinzaine de septembre, il nous parait plus sage de ne pas envisager de
stratégie baissiére avant les vendredi 13/lundi 16. Si elle s'avére effectivement pertinente, une telle
stratégie pourrait ensuite étre "éventuellement" conservée jusqu'aux premiers jours du mois
d'octobre. Sur la premiére quinzaine de septembre, nos indicateurs sont trop entremélés pour que nous
en retirions, sauf au jour le jour, des indications pouvant vraiment constituer des repéres
intéressants dans le cadre d'une gestion spéculative.

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

EVOLUTION ANTICIPEE DU CAC 40
ET DE L'EURO STOXX 50 SUR TROIS 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 valeurs
conseillées par plusieurs analystes de marché, mais l'analyse astrologique sur les titres 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 repére supplémentaire, partiel et limité.

VALEURS CONSEILLEES ANALYSE ASTROLOGIQUE

CARREFOUR Le titre pourrait étre chahuté jusqu'a la mi-octobre environ, période
au cours de laquelle nos indicateurs s'améliorent sensiblement.

CASINO Nos indicateurs sont positifs début septembre, mais plus difficiles sur
la seconde partie du mois jusqu'au début du mois d'octobre.

CASTORAMA Signaux médiocres en septembre, mais "a priori" excellents a partir
de la mi-octobre jusqu'a la fin de l'année.

CHRISTIAN DIOR Indicateurs difficiles en septembre, devenant de plus en plus positifs a
partir des 10/15 octobre.

EIFFAGE Signaux bien médiocres en septembre, devenant sensiblement positifs
vers la mi-octobre.

SCOR Indicateurs en sensible amélioration a partir de début/mi-octobre et
jusqu'a la fin de l'année.

TOTAL-FINA-ELF Signaux neutres au mois de septembre, mais devenant de plus en plus
positifs a partir de la mi/fin octobre.

SODEXHO ALLIANCE Peu de repéres jusqu'en octobre, nos indicateurs devenant
modestement positifs jusqu'en fin d'année.

INGENICO Indicateurs médiocres jusqu'en octobre, s'améliorant ensuite
progressivement de plus en plus jusqu'en fin d'année.

LEGRAND Signaux négatifs sur le début octobre, neutres ensuite.

LAPEYRE Peu d'indicateurs sur les trois mois a venir. Le titre pourrait
éventuellement étre délaisseé.

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

BILAN DU MOIS DE JUILLET

Ce mois de juillet a mal commencé pour nos prévisions, puisque nous avions tablé sur un redémarrage
des marchés aprés avoir correctement cerné la grosse purge du printemps. En réalité, aprés un essai
avorté de reprise de +10% fin juin, les marchés sont descendus plus bas sur ce mois de juillet,
le CAC 40 cédant environ -10/-15% de plus par rapport a ses sommets de la fin mars pour perdre au
total -35/-40% en quatre mois. Les points bas ont été faits le 24 juillet, précédant le début d'une
brutale reprise (+20%) que nous avons correctement prévue. De la méme fagon, la forte rechute
(environ -15%) de la fin juillet/début aolt a été trés bien cernée et dans les bonnes proportions. Nous
avons enfin indiqué un redémarrage de la reprise autour du 5 ao(t et il s'est produit le 6 aodt. Ce mois
de juillet a donc été décevant, méme si nos prévisions sont redevenues bonnes sur la fin du mois.
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