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DES PRESSIONS QUI DEVRAIENT
ETRE SURMONTEES

Ce mois d'octobre s'annonce assez mitigé pour les marchés européens et probablement américains. Nous
avons en effet des signaux majoritairement négatifs sur la premiére quinzaine, tandis qu'ils seront
positifs sur la seconde. Cela ne permet pas d'envisager de grands mouvements sur ce mois d'octobre, mais
plutdét certaines occasions possibles d'investissement si les secousses que nous prévoyons se réalisent
effectivement.

Sur la premiére quinzaine du mois, nos indicateurs seront donc baissiers. Cela pourrait conduire a un repli
des indices jusque vers le 13 octobre dans le meilleur des cas ou jusque vers le 21 dans un scénario un peu
plus pessimiste.

Nous doutons cependant que la pression négative soit trés forte et, a titre de repere, signalons un possible
recul des indices d'environ —5% en Europe. En effet, parallelement a nos signaux négatifs, il existera un
parameétre positif assez sensible qui devrait au minimum freiner sérieusement tout dérapage vraiment
notable des marchés. A cet égard, soulignons que ce facteur positif exercera sa pleine influence autour du
jeudi 13 octobre, ce qui pourrait mettre un terme aux pressions négatives que nous envisageons jusqu'a
cette échéance.

Toutefois, nous conserverons divers parameétres négatifs jusque vers le vendredi 21 octobre. Cela nous
amene a envisager une reprise assez laborieuse dans le meilleur des cas entre les environs du 13 et du 21,
ou bien la fin du repli des indices autour de cette seconde date.

Sur les dix derniers jours du mois, nos indicateurs seront globalement positifs. Il nous parait ainsi
possible d'assister a une progression des indices sur la fin octobre qui, globalement, a d'assez bonnes
chances de se poursuivre sur I'ensemble du mois de novembre.

Par rapport a ce mois d'octobre, une premiére question mérite d'étre posée : le repli des marchés
pourrait-il étre supérieur a ce que nous envisageons ? Bien entendu, nous ne pouvons pas l'exclure. C'est
la raison pour laquelle nous sommes relativement prudents depuis plusieurs semaines. Pour autant, nous
n'estimons pas avoir des indicateurs suffisamment baissiers pour faire preuve d'un pessimisme foncier qui
nous semblerait étre exagére.

Une seconde question mérite également d'étre posée : peut-on vraiment compter sur une nouvelle vague de
hausse qui s'étalerait au minimum de la fin octobre a la fin novembre ? A notre avis, oui. Toutefois, il
n'est pas certain qu'une telle vague soit trés puissante, d'autant plus que nos indicateurs ne seront pas
toujours haussiers sur le mois de novembre. Soulignons aussi que le mois de décembre suivant présente a
notre avis des dangers potentiels non négligeables (cf. notre supplément trimestriel), ce qui peut
évidemment inciter a limiter certaines prises de risques en octobre et novembre.

En résumé, les deux mois a venir (octobre et novembre) peuvent encore se préter a des stratégies
d'investissements avec un minimum de confiance et un risque a notre avis limité. En revanche, le mois de
décembre présente a nos yeux un tournant qui rendra l'intérét des actions beaucoup plus aléatoire et méme
risqué. Nous n'attendons certes pas un effondrement des marchés sur la fin de lI'année, mais la dégradation
de beaucoup de nos indicateurs signalent au moins une accumulation de dangers que nous ne pouvons pas
négliger.




LES SIGNAUX DU MOIS

COURT TERME (fin octobre) : marchés cherchant des points d'appuis.
MOYEN TERME (fin novembre) : fermeté globale.

POINTS DE REPERES DETAILLES

Lundi 3 au vendredi 7 octobre : signaux contradictoires

Cette semaine nous parait globalement lourde, bien que bénéficiant cependant de facteurs de soutien. Cela
nous fait envisager un repli modéré des marchés, celui-ci pouvant surtout se faire en début et en fin de
semaine. Signalons par ailleurs un second parameétre négatif en approchant du week-end des 8-9 octobre,
celui-ci pouvant renforcer les pressions autour du vendredi 7. Si ce n'est pas le cas, c'est le début de la
semaine suivante qui risquerait alors d'étre chahuté.

Lundi 10 au vendredi 14 octobre : signal haussier autour du jeudi 13

Certains parameétres demeurent négatifs sur cette semaine, une consolidation molle pouvant donc se
poursuivre, notamment en début de semaine. Autour du jeudi 13 octobre cependant, un beau signal positif
se présente et sa force potentielle pourrait relancer les marchés a la hausse jusqu'en fin de mois. Cette
hypothése nous parait possible mais optimiste, car nous aurons quelques autres facteurs négatifs sur la
semaine suivante. Ne négligeons toutefois pas cet élément positif du jeudi 13 qui peut constituer une
charniére importante...

Lundi 17 au vendredi 21 octobre : derniers paramétres négatifs

Il est possible que les marchés traversent cette semaine sans gros encombres, méme s'ils se retrouvent
parfois sous pression. Notons cependant de derniers paramétres négatifs pouvant étre un peu sensibles
autour du lundi 17 ainsi que les mercredi 19 et/ou jeudi 20 octobre. Un facteur positif éventuellement
important se situe par ailleurs le samedi 22 octobre : il devrait favoriser une fin de mois haussiere. Il
peut étre important si les marchés demeurent encore malmenés jusqu'a la fin de cette semaine car, dans
cette hypothése pessimiste, ce signal positif aurait de bonnes chances de mettre brutalement un terme aux
pressions baissiéres. Signalons que notre graphique ci-dessous a d'ailleurs été bati sur cette hypothése
trés prudente et par conséquent assez négative.

Lundi 24 au lundi 31 octobre : signaux majoritairement favorables

La fin de ce mois d'octobre nous parait globalement positive, principalement en raison d'indicateurs
favorables les mardi 25 et mercredi 26, puis le vendredi 28 et méme le lundi 31 octobre. Le début
novembre pourrait d'ailleurs conforter cette assez probable bonne orientation des marchés sur cette
derniére semaine d'octobre.

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




HYPOTHESES DE GESTION

Pour les investisseurs ou gestionnaires traditionnels

Sur ce mois d'octobre, certaines difficultés que nous envisageons pour les marchés peuvent permettre
certains investissements. Sur ce plan, les deux ou trois premiéres semaines du mois peuvent inciter a
étre a l'afft des "bonnes affaires" possibles. Une telle stratégie concerne évidemment les valeurs mais,
si l'on investit au travers de produits collectifs (Sicav, Fcp), elle peut aussi conduire a renforcer
certaines positions.

En étant prudents, rappelons toutefois que notre horizon de confiance dans les marchés ne dépassera pas la
fin novembre. Au-dela de cette échéance, nous n'aurons plus de parameétres suffisamment positifs pour
tabler de fagon convaincante sur la poursuite de la hausse des marchés. Investir en octobre constitue donc
un pari de relativement court terme si lI'on s'appuie sur notre analyse globale des prochains mois.

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

Les deux ou méme trois premieres semaines du mois sont susceptibles de subir certaines pressions
négatives, méme si nous estimons qu'elles devraient étre modérées. Cela peut inciter a gérer une politique
de couverture partielle en fonction des niveaux techniques des indices ou des valeurs. Dans une telle
optique, il apparait qu'une telle couverture deviendrait probablement sans objet au-delda des vendredi
21/lundi 24 octobre au plus tard.

Sur le fond, nous estimons cependant que la situation de ce mois d'octobre peut surtout inciter a se
renforcer si des niveaux jugés attractifs sont atteints. Cela pourrait notamment étre le cas entre les 10-
12 et le 22 octobre.

Pour les amateurs de spéculation :

Compte tenu de nos prévisions modérément négatives sur les deux, voire les trois premiéres semaines de
ce mois d'octobre, cela peut conduire a étudier des stratégies baissiéres. Notre conviction sur un
mouvement de baisse étant toutefois trés nuancée, mieux vaut en tout cas éviter des positions agressives
et ne pas s'entéter si I'évolution des marchés devient trop indécise.

A condition d'avoir eu auparavant un certain recul des indices, la fin octobre pourrait ensuite se préter a
des stratégies haussiéres, en particulier a partir des vendredi 21/lundi 24. S'il n'y a pas eu de repli des
marchés auparavant, la sécurité de l'intervenant sera évidemment moins bonne s'il se positionne a la
hausse. Dans ce cas, il appartiendra donc d'apprécier ce qui peut étre raisonnable ou non de faire sur la fin
octobre et le début novembre.

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

NOTRE BAROMETRE DE CONFIANCE EN OCTOBRE

Début de mois Fin de mois
100% ~ | 100% ~ |
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Confiance Défiance Confiance Défiance
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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 de
"confiance" est inférieur ou supérieur a celui de "défiance" et donc de la barre des 50%.



LE COIN DES VALEURS

THOMSON : indicateurs négatifs début octobre, positifs ensuite jusqu'a fin novembre seulement.
THALES : facteurs négatifs sur la 1°° quinzaine d'octobre, neutres ensuite.

TF1 : paramétres globalement contradictoires jusqu'en fin d'année.

SOCIETE GENERALE : signaux médiocres début octobre, puis meilleurs jusqu'a fin novembre.
ST GOBAIN : signaux assez neutres jusqu'a fin novembre, devenant négatifs en décembre.
RENAULT : indicateurs fermes jusqu'a fin novembre, puis dégradés en décembre.

PPR : parameétres neutres a modérément positifs d'octobre a fin novembre.

FRANCE TELECOM : indicateurs assez fermes jusqu'a mi-novembre, ensuite un peu dégradés.
BNP-PARIBAS : signaux assez fermes jusqu'a fin novembre, un peu menagants en décembre.
ACCOR : indicateurs contradictoires jusqu'en fin d'année, possiblement négatifs en décembre.

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

ASTRES ET MARCHES : PLAUSIBLE JEU DE BASCULE

Les configurations planétaires de ce mois d'octobre ne sont pas de la premiére importance. Nous
pouvons cependant noter plusieurs éléments de nature différente, certains devant influer a moyen
terme et d'autres a court terme. En premier lieu, les planetes Uranus et Pluton, au cours de cet
automne, vont presque reformer un quintile haussier (angle de 72°). Ce facteur est de la premiere
importance, puisque c'est lui, a notre avis, qui a permis de relancer les marchés a la hausse depuis
2008. Il donne donc aux marchés une orientation haussiére de long terme et, trés présent durant cet
automne, il justifie une confiance "globale" sur les deux mois a venir (cf. notre supplément
trimestriel).

En second lieu, nous avons sur les deux ou trois premiéres semaines d'octobre des facteurs
majoritairement négatifs. Signalons d'abord la longue position de la planéte Mars qui, sur les 23-21°
du Taureau, sera fort mal placée car en opposition baissiére (angle de 180°) au Soleil natal de la
Bourse de Paris ou au carré (angle baissier de 90°) au Pluton natal de Wall Street. Cette situation est
bien entendu négative pour les marchés et elle est a l'origine de notre réserve sur les premiéres
semaines du mois et de notre pronostic modérément baissier. Heureusement, la planete Mars sera
parallelement en relation positive avec Pluton sous la forme d'un quinconce (angle haussier de 150°),
cet aspect étant trés présent et notamment exact le jeudi 13. S'il nous parait douteux que cela puisse
faire monter les marchés avant le 13, au moins ce facteur positif est-il de nature a limiter
sérieusement les pressions baissiéres que nous attendons de la mauvaise position globale de Mars.

Un autre facteur négatif, bien que sans doute moins important, risque également de plomber les
actions : la position toujours délicate de la planéte Jupiter sur les 25-27° de la Balance, notamment
autour du 10 octobre mais pouvant éventuellement peser jusque vers le 20. Signalons a cet égard que
le Soleil passe chaque année dans cette zone autour du 20 octobre, passage surtout délicat pour Wall
Street dont les krachs du 19 octobre 1929 et 24 octobre 1987 constituent une bonne illustration...

Enfin, nous noterons une conjonction Soleil-Jupiter le samedi 22, qui est d'ordinaire positive et qui
est suivie d'une série de petits parameétres haussiers sur les jours suivants. Cela devrait permettre
de relancer les marchés a la hausse sur la fin octobre.
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