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CLIMAT ESTIVAL

Ce mois de juillet s'annonce sous de bons auspices et il est probable qu'il se solde par une progression
des indices boursiers, notamment européens. En fait, nous nous attendons a un mouvement de hausse
général en juillet et aodt, celui-ci pouvant avoisiner +10% environ. Méme si nous pouvons faire preuve
d'un trop grand optimisme, nous ne trouvons en tout cas pas de raisons qui risqueraient vraiment
d' inquiéter les investisseurs durant les deux mois a venir.

Nous apportons cependant une petite réserve sur le début juillet. Les premiers jours, et méme les 10
premiers jours du mois si l'on veut prendre le plus grand recul, pourraient en effet donner lieu a des
hésitations, voire a quelques réelles turbulences.

Toutefois, le plus important ne nous parait pas de s'inquiéter d'un début de mois éventuellement
chaotique ou méme baissier. En effet, nous trouvons une petite concentration de paramétres haussiers
de court et moyen terme entre le mercredi 5 et le lundi 11 juillet. Ces différents indicateurs devraient
au minimum constituer une trés solide barriere contre d'éventuelles pressions baissieres et permettre
dans ce cas une reprise des marchés. Cette derniére pourrait d'ailleurs s'avérer assez rapide et
dynamique, au moins dans un premier temps.

Nous misons donc sur un élan haussier des marchés, d'autant plus que nos signaux positifs des 5-11
juillet vont normalement étaler leur influence jusqu'en fin de mois. Certes, n'attendons pas
nécessairement des miracles d'un tel mouvement. Compte tenu de la faible volatilité actuelle, il se peut
que la hausse soit finalement modeste en juillet, méme si certaines séances se révélent assez
dynamiques. Toujours est-il que ce sont normalement des marchés bien orientés qui, globalement,
devraient parcourir ce début d'été ainsi que le mois d'aodt.

Nous trouvons certes, ici ou la, certains facteurs moins favorables. En particulier, certains indicateurs
négatifs devraient probablement faire ployer les indices autour des 18-20 juillet puis, a nouveau, sur
les tous derniers jours du mois ou plutét sur les premiers d'ao(t. Mais cela ne nous parait pas
inquiétant sur le fond, car il s'agit de signaux négatifs de trés court terme et leur influence ne fera
sans doute que douter trés provisoirement les investisseurs. De tels obstacles, a priori assez mineurs,
semblent donc avoir peu de raisons d' entamer un sentiment optimiste qui a de bonnes chances de se
révéler dominant pendant une grande partie de cet été.

Si le printemps a d'ailleurs révélé certains doutes concernant la croissance mondiale, notamment
américaine, il apparait que ceux-ci vont probablement disparaitre durant cet été. Ou, a tout le moins,
ils devraient au moins se trouver largement relativisés. Bien entendu, une telle situation encouragerait
les placements en actions.

A titre d'hypothése supplémentaire, le dollar pourrait également se trouver favorisé au cours de cet
été. Si cela devait effectivement étre le cas, les places financiéres européennes auraient de bonnes
chances d'en profiter car cela bénéficierait aux entreprises exportatrices et a celles qui sont exposées
a la devise ameéricaine. Bien qu'a titre secondaire, cela peut donner une piste d'investissements
supplémentaires car, le moins que l'on puisse dire, c'est que les valeurs dollars sont globalement
boudées depuis longtemps.

Signalons aussi, a titre de nuance également, que le secteur technologique pourrait également étre
spécialement favorisé durant les deux mois a venir. |l pourrait ainsi bénéficier d'un nouveau souffle.




LES SIGNAUX DU MOIS
COURT TERME (juillet) : hausse.
MOYEN TERME (début septembre) : hausse.

POINTS DE REPERES DETAILLES

Vendredi 1er au vendredi 8 juillet : signaux positifs croissants

Sur cette période, un grand nombre de paramétres positifs s'accumulent progressivement. Nous avons
cependant des doutes, notamment du vendredi 1° au mardi 5, car certains facteurs négatifs sont
susceptibles de provoquer un repli des indices. Mais a partir du mercredi 6, c'est presque une
avalanche d'indicateurs haussiers que nous enregistrons. Pour nuancer un peu ce tableau, précisons
cependant que nos signaux positifs sont des signaux de poids et qu'il convient donc de les appréhender
avec un certain recul. Le plus probable, a notre avis, est bel et bien qu'ils provoquent un début de
flambée haussiére dés le mardi 5 ou le mercredi 6. Mais nous n'excluons pas totalement que les
marchés ne réagissent pas immédiatement, ce qui arrive parfois dans ce genre de situation. Dans cette
alternative, nous doutons cependant que la hausse soit retardée bien longtemps et, en tout cas,
probablement pas au-dela du lundi 11 juillet suivant.

Lundi 11 au vendredi 15 juillet : probablement de la hausse

Si la hausse attendue a un peu de retard, il est trés probable qu'elle s'enclenche dés le début de cette
semaine. Par ailleurs, les indicateurs positifs signalés sur la semaine précédente devraient
normalement provoquer l'impulsion suffisante pour favoriser un mouvement ascendant a moyen terme.
Etant donné d'autres parameétres positifs de plus court terme entre le 11 et le 15 juillet, cela nous
conduit logiqguement a envisager une semaine positive. Quelques hésitations sont cependant possibles
autour du mercredi 13.

Lundi 18 au vendredi 22 juillet : quelques hésitations...

Le début de la semaine risque de donner lieu a une rechute. Celle-ci ne nous apparait pas tres
importante, mais elle pourrait globalement se produire du lundi 18 au mercredi 20 et surtout a
I'approche du mercredi 20. La fin de la semaine présente par ailleurs quelques signaux plus
encourageants, ce qui incite a penser que les marchés devraient se rétablir au moins partiellement,
voire déja réussir a s'affranchir complétement du petit choc regu en début/milieu de semaine.

Lundi 25 au vendredi 29 juillet : paramétres positifs

'y a d'assez bonnes raisons de penser que la hausse devrait l'emporter sur cette semaine,
notamment en raison d'un facteur positif d'ordinaire assez sensible. Celui-ci se produit "autour" du
mercredi 27 et, sur le milieu de la semaine, les indices ont de bonnes chances de bénéficier d'une
belle petite impulsion positive. En approchant du week-end, nos indicateurs se détériorent un peu sur
le court terme et sans doute faut-il en attendre une petite pause des marchés. Mais le plus probable
est que cela ne se produise que sur les premiers jours du mois d'ao(t.

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

L'été nous semble prometteur pour des investissements en actions et c'est la raison pour laquelle
nous portons notre barometre de confiance a 100%. Toutefois, une telle indication ne saurait
évidemment étre prise a la lettre. La situation concréte du marché, tout au long du mois de juillet,
nous semble évidemment constituer un paramétre fondamental pour apprécier également le degré
souhaitable d'exposition d'un portefeuille en actions.

Toujours est-il que notre appréciation est positive pour les semaines a venir et que cela peut inciter
a réfléchir dans le but de se renforcer. Un éventuel trou d'air sur le début du mois de juillet peut a
cet égard fournir certaines opportunités. On peut notamment réfléchir aux valeurs dollar, surtout si
celles-ci paraissent délaissées.

Par ailleurs, on pourra peut-étre se pencher au cours du mois de juillet sur des secteurs ou des
valeurs qui seraient en retard par rapport a lI'ensemble de la cote. Il est généralement bon d'avoir
toujours un certain volant de liquidités, de maniére a pouvoir profiter des occasions inattendues qui
peuvent se présenter.

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

Durant ce mois de juillet, c'est une optique d'investissements qui nous parait la plus appropriée. De
ce point de vue, un petit passage a vide, envisagé notamment vers les 15/20 juillet, peut créer
quelques occasions supplémentaires. Aucune politique de couverture ne nous parait souhaitable, sauf
si I'on cherche a profiter partiellement, a tel ou tel moment, d'un petit repli des cours que l'on peut
escompter. Toujours est-il que nous tablons sur un bel été et, méme si un retour en arriere un peu
plus appuyé que prévu peut toujours se produire, nous estimons a priori qu'il devrait étre assez
rapidement surmonté. Cela n'incite donc pas a prendre trop rapidement d'éventuels bénéfices sur ce
mois de juillet

Pour les amateurs de spéculation :

C'est a notre avis des stratégies haussieres que I'on peut envisager sur ce mois de juillet. Le début
du mois pourrait cependant étre chaotique et, si l'on veut en tenir compte, il est possible de se
positionner a la hausse progressivement et par paliers. Sur ce plan et afin de limiter au maximum
les mauvaises surprises qui sont toujours possibles, on peut viser jusque vers les 10-13 juillet
pour mettre en place complétement une stratégie haussiere. Cela peut étre un peu large, puisqu'il
nous semble y avoir d'indiscutables signaux positifs dés les 5-8 juillet, mais cela peut étre
préférable pour limiter les risques d'une gestion spéculative. Cela n'exclut d'ailleurs pas, selon les
niveaux techniques des indices ou des valeurs, de tenter par ailleurs un coup de trés court terme
vers les 5-8 juillet pour essayer de bénéficier d'une bouffée haussiére qui nous parait fort possible

et méme assez probable.

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

NOTRE BAROMETRE DE CONFIANCE EN JUILLET
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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%.



LE COIN DES VALEURS

L'OREAL : signaux médiocrement positifs en juillet et en aodt.
BOUYGUES : indicateurs modestement favorables jusqu'a la mi-septembre.
SODEXHO ALLIANCE : petits facteurs positifs le long de juillet et ao(t.
AXA : signaux assez positifs jusqu'en septembre.

SUEZ : indicateurs plutét favorables jusqu'a début septembre.
ATOS : paramétres assez neutres durant I'été.

TF1 : indicateurs globalement favorables jusqu'en septembre.
ARCELOR : facteurs assez contradictoires jusqu' a fin septembre.
VALEO : indicateurs sensiblement positifs jusqu' & mi-septembre.

AIR LIQUIDE : signaux plutét favorables durant tout I'été.

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

ASTRES ET MARCHES : DE BEAUX FACTEURS

Comment étre pessimistes sur ce mois de juillet ? La hausse peut étre un peu en retard ou moins
puissante que prévue, mais on ne voit en tout cas pas ce qui pourrait I'empécher de se produire...
Les configurations positives sont en effet nombreuses et normalement assez dynamiques pour
entrainer les indices boursiers a la hausse. En premier lieu, on trouve une vraie petite concentration
haussiére entre le mardi 5 et le vendredi 8 juillet, nous apportant aussi bien des indicateurs positifs
de fond que de court terme. Sur le fond, nous trouvons d'abord un bi-quintile (angle positif de 144°)
de Saturne a Pluton le mardi 5, puis un quinconce (angle positif de 150°) de Jupiter a Uranus et un
quintile (angle positif de 72°) du méme Jupiter a Pluton. Sur le court terme, on peut également
observer une myriade de petites configurations positives. En voici la liste :

- Mercredi 6 : double quinconce haussier de Mercure et Vénus & Uranus. En méme temps, sextile
haussier de Mercure et Vénus a Jupiter. Et de surcroit, demi-quintile positif de Mars a Uranus.

- Jeudi 7 : sextile positif de Mars a Neptune.

En théorie, cette multiplication de facteurs favorables devrait donner un élan haussier non
négligeable aux marchés sur cette période. A titre de nuance supplémentaire, si les bourses devaient
étre secouées un peu sur les premiers jours du mois, alors cela donne l'idée qu'un brutal coup
d'arrét a la baisse est le plus probable et qu'il soit suivi d'une reprise haussiére assez franche et
dynamique. Ces différentes configurations positives devraient ensuite créer un climat positif autour
des actions et, par conséquent, la hausse a de bonnes chances de se poursuivre sur les semaines
suivantes.

Il y a aura cependant certains obstacles, au moins sur le court terme. La premiére consolidation, a
priori peu grave, devrait ainsi se produire vers les 18-21 juillet. On peut notamment observer que,
le mercredi 20 juillet, Mars va former un demi-carré (angle baissier de 45°) a Uranus. Il et
toutefois peu probable que le choc soit vraiment sensible et on peut en tout cas envisager que les
marchés franchissent ce petit obstacle assez facilement. Une seconde petite correction pourrait
trouver sa place au tournant des mois de juillet et aolt. Sur les deux derniers jours de juillet, en
I'occurrence les samedi 30 et dimanche 31, on peut en effet relever trois éléments négatifs de court
terme : une opposition de Vénus a Uranus, un sesqui-carré du Soleil a Pluton et un carré de Mars a
Saturne. Ces parameétres indiquent normalement un petit repli des indices sur la fin juillet ou le
début aodt.
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