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DES FACTEURS GLOBALEMENT
ENCOURAGEANTS

Nous abordons ce mois d'avril avec une relative confiance dans les marchés d'actions occidentaux et
notamment européens. D'ici I'été, nous nous attendons a des marchés au minimum fermes et plus
probablement a une vague de hausse qui pourrait étre de I'ordre de +10%. Cependant, il n'est pas certain que
ce mois d'avril soit particulierement haussier car un parameétre positif de moyen terme est seulement en train
de se mettre en place : il peut commencer a faire rapidement réagir les marchés, mais il est également

possible qu'il prenne davantage de temps a s'installer.

Commencons par ce qui fache sur ce mois d'avril : un paramétre baissier de moyen terme (carré Jupiter-
Uranus) qui va accompagner les marchés jusqu'a la mi-mai environ et a été largement responsable des
difficultés rencontrées fin février et en mars. Cet indicateur négatif joue notamment sur les perspectives de
croissance de |'économie mondiale, comme on a pu le voir a la fin de I'hiver. Bien entendu, il crée ainsi un
climat peu propice aux actions et, si cet élément était seul en jeu, on pourrait franchement redouter une
chute des indices de I'ordre de -15 a -20%.

Heureusement, cet indicateur baissier est contrebalancé par un signal haussier de poids a peu prés équivalent
(trigone Jupiter-Saturne) qui, installé depuis la mi-mars, va également étendre longuement son influence
jusqu'a la fin mai environ. Cet élément, pour sa part, a tendance a stabiliser la croissance mondiale a un niveau
raisonnable et, si on le prend isolément, il contribue a une hausse réguliére et sécurisante des marchés
d'actions. Si ce facteur était seul en jeu sur les deux mois a venir, nous pourrions envisager une hausse des

indices de I'ordre de +10%.

On le voit, nous venons de décrire un facteur positif et un autre négatif, de poids a peu prés équivalents. Cela
donne donc I'idée de marchés sans grande orientation possible sur le fond, voire alternant des mouvements
de hausse ou de baisse sur le court terme qui finiront par s'équilibrer au bout du compte.

Cependant, a partir de la mi-avril et trés précisément du 19 avril pour prendre un repéere trés théorique mais
précis, nous aurons un deuxiéme facteur positif de moyen terme (long quinconce Saturne-Uranus jusqu'en
juillet). Cet élément positif a tendance a produire une croissance mondiale équilibrée et des taux d'intéréts
bas. C'est d'ailleurs cet indicateur qui nous fait envisager I'amorce assez probable d'un nouveau cycle de
baisse des taux directeurs de la Réserve Fédérale américaine sur les prochains mois.

En résumé, les prochaines semaines seront a notre avis sous l'influence majeure de deux éléments positifs et
d'un élément négatif. La balance penche donc en faveur de I'optimisme et c'est la raison pour laquelle nous en
déduisons des marchés au minimum fermes et plus probablement modérément haussiers jusqu'au mois de
juin. De surcroit, un autre facteur positif interviendra sur la toute fin avril (conjonction Mars-Uranus), ce qui
devrait également favoriser les indices boursiers occidentaux au mois de mai.

Sur le court terme, deux petites périodes nous paraissent potentiellement un peu problématiques en avril : le
début du mois en premier lieu, certains facteurs négatifs présents fin mars pouvant encore peser un peu; la
fin avril en second lieu et notamment la semaine du 23 au 27, notre paramétre négatif de moyen terme
risquant fort d'étre activé ponctuellement par des signaux peu favorables sur le court terme.

Enfin, la présidentielle francaise (22 avril et 6 mai) nous semble avoir peu de chances d'influer sur le CAC 40.
Il nous parait en tout cas fort douteux de mettre au compte des résultats du premier tour, le dimanche 22
avril, un risque de pressions négatives sur la semaine suivante... De la méme facon, nous ne pouvons pas
envisager d'effets notables sur le CAC 40 du résultat final de la présidentielle le dimanche 6 mai.




LES SIGNAUX DU MOI

COURT TERME (fin avril) : simple fermeté et plus probablement hausse.
MOYEN TERME (juin) : bonne tenue des marchés.

POINTS DE REPERES DETAILLES

Lundi 2 au vendredi 6 avril : signaux mitigés

Ce début avril se présente de fagon un peu contradictoire. En premier lieu, certains facteurs négatifs présents
sur la fin mars pourraient encore peser sur les indices pendant quelques jours. C'est d'autant plus plausible
qu'aura lieu le lundi 2 avril une Pleine Lune qui, d'ordinaire, exerce une petite pression baissiere de court
terme sur les marchés aprés son passage. Soulignons cependant que, dans des cas plus rares, elle correspond
a des points bas et permet ensuite une reprise. A partir du jeudi 5 avril, nos indicateurs s'améliorent et cela
permet d'envisager un redressement s'il n'a pas débuté auparavant ou une petite bouffée de hausse sur la fin
de la semaine.

Lundi 9 au vendredi 13 avril : petits indicateurs encourageants

Nous avons peu de paramétres importants sur cette semaine. Toutefois, ils sont plutoét favorables et nous
sommes tentés d'en conclure que les marchés devraient parvenir a progresser sur la semaine. Mentionnons
notamment un début de semaine qui risque d'étre un peu volatil et contradictoire, en présence a la fois d'un
élément un peu déstabilisant le mardi 10 avril et d'un autre assez sensiblement positif le méme jour.

Lundi 16 au vendredi 20 avril : facteurs modestement positifs

Sur le court terme, cette semaine se présente de facon plutdt positive car nous aurons une série de petits
signaux haussiers. Ceux-ci sont certes de faible portée, mais ils pourraient néanmoins contribuer a faire
gentiment monter les indices. Ce pourrait notamment étre le cas a partir du mardi 17 ou se produira une
Nouvelle Lune qui, en régle générale, produit un petit élan haussier autour ou juste aprés son passage.
Signalons par ailleurs de petits éléments favorables en fin de semaine, notamment les jeudi 19 et vendredi 20
avril.

Lundi 23 au lundi 30 avril : des risques mais... de bons soutiens

Cette fin avril pourrait se traduire par une consolidation en raison d'un facteur négatif qui sera présent
jusqu'au début du mois de mai. Toutefois, les marchés vont continuer de bénéficier de bons soutiens et on
pourrait seulement assister a des marchés un peu nerveux. Au plan négatif, mentionnons cependant le risque
de quelques mauvaises séances vers les mardi 24 et mercredi 25, puis le lundi 30 avril. Mais soulignons aussi,
au plan positif, un facteur haussier qui s'installe le lundi 30 avril et, généralement, contribue a soutenir et faire
progresser globalement les indices sur les deux ou trois semaines suivantes. On peut donc redouter en cette
fin de mois que les marchés ne soient un peu secoués, mais il devraient au moins bénéficier rapidement d'un
bon ressort pour rebondir.
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L'échelle de ce graphique est purement indicative.



HYPOTHESES DE GESTION

Pour les investisseurs ou gestionnaires traditionnels :

Nos indicateurs étant globalement favorables jusqu'au mois de juin, cela peut inciter a certains
investissements ou rotations dans ceux-ci.

Le début du mois d'avril, s'il se traduit par un repli ou que celui-ci a eu lieu a la fin du mois de mars, peut a cet
égard faciliter certaines acquisitions.

Bien entendu, il faut a notres avis demeurer prudents et, surtout, ne pas courir derriére le marché en prenant
des risques exagérés. Il convient notamment de se méfier de certains conseils d'achat de la presse financiére
classique, certaines des valeurs recommandées ayant déja connu un parcours haussier important et tres
rapide. En cas de problémes, la rechute de tels titres pourrait étre tres lourde.

A cet égard, il n'est pas inintéressant de se pencher sur I'évolution récente des titres du secteur pétrolier,
fortement recommandés a I'achat de facon insistante lorsqu'ils étaient arrivés de fagon trés impulsive sur des
sommets. Vallourec a ainsi chuté de plus de -20% pendant I'hiver, alors que le CAC 40 dont il fait partie était
en petite progression. Ce type d'exemple donne toujours a réfléchir...

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

Sur ce mois d'avril, nous ne voyons franchement pas ce qui pourrait différencier le comportement d'un
investissement dynamique par rapport a un mode de gestion traditionnel...

Pour les amateurs de spéculation :

La spéculation est un art tellement difficile que mémes les meilleurs et les plus aguerris peuvent bétement y
laisser des plumes.

Telle que nous envisageons la période actuelle, ce sont cependant des positions haussiéres qui apparaissent
comme les plus susceptibles d'étre gagnantes.

Dans cette optique, c'est bien entendu lors des phases de repli du marché que l'on peut tenter de se

positionner le plus facilement a la hausse, ne serait-ce que dans un esprit purement ludique et non
gestionnaire.

Le début du mois peut tout d'abord se préter a cette tactique, notamment entre le mardi 2 et le jeudi 4 avril,
voire encore le vendredi 5.

La fin du mois pourrait également se traduire par une consolidation, ce qui pourrait inciter a se positionner a
la hausse sur les tous derniers jours du mois, voire sur les premiers jours de mai. On peut également procéder
par étapes, afin de ne pas risquer que des positions acheteuses se trouvent ruinées par une consolidation un
peu plus sensible que prévu. Or, cela pourrait étre éventuellement le cas, notamment vers les 23-27 avril...

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

NOTRE BAROMETRE DE CONFIANCE EN AVRIL

Début de mois Milieu de mois Fin de mois
100% 100% 100%
50% 50% 50%
0% | 0% | 0% |
Confiance Confiance Confiance
60% 70% 50%

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

PUBLICIS : indicateurs un peu pesants en avril et mai, problématiques en juin.
PPR: signaux encourageants sur les trois mois a venir.

LAFARGE : signaux modestement favorables sur les trois mois a venir.
FRANCE TELECOM : paramétres plutét encourageants sur les trois mois a venir.
SANOFI-AVENTIS : facteurs assez neutres sur les trois mois a venir.
ESSILOR INTERNATIONAL : indicateurs assez positifs jusqu'a la mi-juin.
EDF : paramétres modestement positifs sur les trois mois a venir.
CREDIT AGRICOLE: indicateurs contradictoires sur les trois mois a venir..
ALCATEL-LUCENT : signaux assez favorables jusqu'en juin.

AGF: éléments plutdt positifs jusqu'en juin.

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

ASTRES ET MARCHES : LA DYNAMIQUE SATURNIENNE

Sur ce mois d'avril, et notamment a partir du 19 pour prendre un repére précis, Saturne va reprendre son
mouvement annuel ascendant en formant un quinconce (angle positif de 150°) a Uranus. C'est normalement
la promesse de marchés soutenus, progressant modérément mais régulierement. C'est aussi une indication
assez forte en faveur d'un cycle de baisse des taux de la Réserve Fédérale américaine. Par ailleurs, Mars
formera une conjonction (angle positif de 0°) a Uranus le 29 avril, ce qui fait généralement progresser les
marchés sur les semaines suivantes.

Sur notre graphique, on remarque aussi un trigone (angle positif de 120°) entre Jupiter et Saturne. Cela
devrait contribuer a stabiliser et favoriser la croissance mondiale, tout en permettant de nouvelles initiatives
pour relancer la construction politique européenne.

Seule ombre au tableau, la persistance du carré (angle négatif de 90°) entre Jupiter et Uranus, en grande
partie responsable de la correction brutale de février/mars. Mais l'influence positive de Saturne, a la fois sur
Jupiter et Uranus, devrait "globalement" permettre a cette mauvaise configuration de ne pas étre
déterminante.

L'essor de Saturne a partir du 19 avril 2007.
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