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DE TRES BONS FACTEURS
DE SOUTIEN

Nos indicateurs sont globalement positifs sur ce mois de mai, ce qui nous fait envisager une bonne tenue des
marchés d'actions occidentaux, notamment européens. Une pente modérément ascendante des principaux
indices boursiers parait a cet égard le plus probable.

En premier lieu, nous conservons un puissant paramétre positif de moyen terme (quinconce Saturne-Uranus)
qui sera exremement présent. A lui seul, ce facteur nous semble déterminant pour I'orientation des marchés
d'actions sur les semaines a venir et probablement au-dela.

Ce facteur positif permet généralement aux marchés d'anticiper une croissance économique mondiale
relativement robuste et équilibrée. Parallélement, il coincide généralement avec un nouveau cycle
d'assouplissement des taux directeurs de la Réserve Fédérale américaine. Durant ce mois de mai, il est déja
possible que le débat sur le niveau des taux d'intéréts américains commence a faire surface. Néanmoins, cet
élément n'est pas a apprécier sur le court terme mais plutdét dans une perspective de moyen terme. Il
semblerait cependant assez logique que les économistes commencent assez rapidement a anticiper une
nouvelle politique de détente monétaire de la Fed, ce qui devrait favoriser ou du moins soutenir les marchés

d'actions, aussi bien aux Etats-Unis qu'en Europe et méme au Japon.

Pour entrer davantage dans le détail, nous aurons par ailleurs un facteur négatif (carré Jupiter-Uranus) et un
positif (trigone Jupiter-Saturne) sur la premiére quinzaine du mois. De poids a peu prés équivalent, on peut
sans doute considérer qu'ils vont s'annuler mutuellement et, de ce fait, ils n'auront sans doute pas une
grande d'importance. Il nous semblait cependant plausible le mois dernier, en raison de signaux de plus court
terme, que la fin avril subisse certaines pressions négatives modérées. Si cela a bien été le cas, il y aurait alors
peu de chances que le début mai soit lui aussi chahuté. En revanche, si la fin avril n'a connu aucun
mouvement de consolidation, le début du mois de mai peut encore se préter éventuellement a un petit
décrochage, de I'ordre de -2/-4% environ.

Mentionnons enfin un dernier paramétre positif (conjonction Mars-Uranus) qui, apparu sur la fin avril, est
susceptible d'étendre son influence jusqu'a la fin du mois de mai. Cet indicateur favorable se produit environ
tous les deux ans et, dans certains cas de figure, il a un effet haussier assez puissant. Si ce parameétre n'est
pas a prendre en compte a quelques jours prés, ni méme a une semaine prés, il est cependant fort possible
qu'il puisse permettre un redémarrage haussier des marchés dés le début mai apres une fin avril qui aurait
alors été morose.

En résumé, nous n'avons aucun élément inquiétant sur ce mois de mai et, au contraire, des signaux qui
demeurent toujours favorables. Cela ne veut pourtant pas dire que les indices boursiers vont grimper aux
rideaux, d'autant plus que notre paramétre positif de fond (quinconce Saturne-Uranus) se traduit rarement
par des marchés volatils. En revanche, il permet généralement aux indices de progresser lentement mais
régulierement et sans grands a coups.

Pour conclure, nous ne trouvons aucun facteur marquant le lundi 7 mai, a la réouverture du marché francais
aprés I'élection du nouveau président de la République. Nous avons plutét des signaux négatifs, mais assez
secondaires et précédant de moins de 24 heures d'autres petits éléments positifs mais guére plus éclairants.
Le marché préférerait évidemment ['élection de Nicolas Sarkozy mais, le CAC 40 étant "mondialisé",
I'échéance présidentielle parait a cet égard secondaire. D'autre part, le marché frangais peut trés bien
anticiper la victoire de tel ou tel candidat a partir des résultats du premier tour et, par conséquent, le second
tour du dimanche 8 mai peut trés bien ne comporter aucune surprise.




LES SIGNAUX DU MOI

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

POINTS DE REPERES DETAILLES

Mardi 2 au vendredi 11 mai : signaux mitigés mais bons soutiens de fond

Si les marchés ont été un peu secoués sur la fin avril, il serait alors probable qu'ils se reprennent au début de
ce mois de mai. Toutefois, nos signaux demeurent mitigés et une certaine hésitation peut se faire jour,
notamment autour des jeudi 3 ou vendredi 4 mai. La semaine suivante, du 7 au 11 mai, se présente avec fort
peu d'indicateurs de court terme. Notre préférence va cependant a un assez bon début de semaine,
notamment en raison d'un petit facteur positif le mardi 8 mai qui est assez souvent un peu dynamique. La fin
de la semaine, en revanche, pourrait étre négative ou au moins morose a cause d'un paramétre négatif le
vendredi 11 qui est susceptible de peser sur les marchés pendant deux ou trois séances. Sur le fond, nous
conservons cependant de bons paramétres.

Lundi 14 au vendredi 18 mai : indicateurs assez neutres

Nous avons toujours des indicateurs positifs de moyen terme et il n'y a donc aucune objection a voir les
marchés bien se comporter. Nos signaux de court terme sont cependant négatifs en début de semaine et on
peut craindre un mauvais lundi 14 mai. Sur le reste de la semaine, nous trouvons peu de repéres de court
terme mais ceux-ci sont plutét positifs. Mentionnons notamment une Nouvelle Lune le mercredi 16 mai qui, le
plus souvent, produit un petit élan haussier autour ou juste aprés son passage. Elle pourrait ainsi redonner un
peu de tonus aux indices si ceux-ci se sont montrés un peu fragiles auparavant.

Lundi 21 au vendredi 25 mai : toujours peu d'indications de court terme

Cette semaine contient aussi peu d'éléments de court terme que les précédentes... Nous conservons
cependant les mémes facteurs positifs de moyen terme, ce qui est a priori rassurant pour la tendance de
fond. Mentionnons surtout un signal de volatilité potentielle le jeudi 24 mai : un brusque renversement de
tendance sur les marchés apparait plausible, surtout dans I'aprés-midi. Cela ne devrait cependant pas avoir
d'impact marquant, méme en cas d'inversement a la baisse. Sur le fond, soulignons surtout, comme depuis le
début du mois, la trés forte présence d'un paramétre haussier de moyen terme.

Lundi 28 mai au vendredi Ter juin : signaux de court terme encore peu éclairants

Seul facteur un peu marquant cette semaine, un paramétre négatif souvent un peu dynamique le vendredi 1er
juin. La fin de la semaine, notamment les jeudi 31 mai et vendredi ler juin, pourrait ainsi étre un peu
chahutée. Toutefois, nous n'y voyons pas un vrai signal d'alarme, sauf éventuellement si les marchés avaient
progressé auparavant de facon visiblement déraisonnable. En arrivant cependant sur le mois de juin et en
dépit de la présence persistante de notre parameétre positif de moyen terme, nous devenons un peu plus
prudents méme s'il peut encore subsister une certaine marge de progression des indices.
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L'échelle de ce graphique est purement indicative.



HYPOTHESES DE GESTION

Pour les investisseurs ou gestionnaires traditionnels :

Nos indicateurs demeurent globalement favorables sur ce mois de mai, ce qui donne a penser qu'il n'y a pas
de précautions spéciales a envisager.

On peut en revanche surveiller les portefeuilles, de facon a effectuer certains arbitrages qui pourraient
s'avérer utiles. Si I'on estime que certaines valeurs sont en retard par rapport a I'ensemble de la cote, elle
peuvent évidemment susciter une attention particuliére.

On peut également commencer a se méfier, si I'on voit certains titres devenir vraiment chers. Cela peut étre
I'occasion de commencer a en sortir, ne serait-ce que progressivement.

Enfin, on n'est bien entendu pas obligé d'investir pour investir... Les marchés peuvent a certains égards
commencer a devenir un peu trop élevés et, par conséquent, mieux vaut ne pas se précipiter pour acheter
n'importe quoi a n'importe quel cours : il convient maintenant, a notre avis, de bien réfléchir si I'on souhaite
effectuer de nouveaux investissements.

D'éventuelles acquisitions doivent ainsi étre bien soupesées sur les valeurs, mais sans doute encore plus sur
les produits collectifs comme les Sicav, fonds indiciels ou trackers.

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

Hormis profiter éventuellement de petits mouvements des marchés dans une stratégie globalement haussiere,
il ne nous apparait pas que ce mois de mai puisse apporter des opportunités trés franches.

A priori et en premiére analyse, cela donne plutét I'impression que I'on peut se laisser porter a la hausse.

Pour les amateurs de spéculation :

Nos indicateurs étant "globalement" positifs, cela donne évidemment I'idée que des stratégies haussiéres
devraient étre gagnantes dans la période actuelle.

Si I'on veut s'amuser, on peut éventuellement tenter de "petits coups" spéculatifs, tout en s'appuyant
également sur des reperes de nature techniques afin de mettre le maximum de chances de son coté.

A la hausse, on pourrait ainsi envisager de petites opérations autour des 8, 18, 21 et 25 mai.
A la baisse, on pourrait en revanche tenter de petits coups autour des 11/14 et 29 mai.

Les dates indiquées sont bien entendu a manier avec le recul nécessaire et, de notre point de vue, dans un
esprit purement ludique et non de gestion d'un portefeuille.

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

NOTRE BAROMETRE DE CONFIANCE EN MAI

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

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

THALES : indicateurs problématiques a partir de juillet.
TF1: signaux positifs en mai, neutres en juin et juillet.
LVMH : facteurs difficiles a partir de juillet.
LAGARDERE : parameétres plutot encourageants sur les trois mois a venir.
CASINO : facteurs neutres a positifs jusqu'en juillet.

EADS : indicateurs peu engageants sur les trois mois a venir.
DEXIA : paramétres modestement positifs en mai et juin, neutres en juillet.
CARREFOUR : indicateurs favorables jusqu'en juin, préoccupants ensuite.

AXA : signaux assez favorables jusqu'en juin, embarrassants en juillet.
THOMSON : éléments plutét 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 : SATURNE ENCORE EN VEDETTE

La planéte Saturne va a notre avis étre encore dominante sur ce mois de mai. En effet, elle a repris son
mouvement ascendant fin avril et, avancant trés lentement au début, forme un trés puissant quinconce (angle
positif de 150°) avec Uranus. C'est normalement une période de hausse modérée mais réguliére des indices
boursiers et cela favorise une politique de baisse de taux de la Réserve Fédérale américaine.

Mars a par ailleurs effectué une conjonction a Uranus sur la fin du mois d'avril. Il s'agit également d'un
élément favorable pour les marchés, qui est le plus souvent observable pendant les trois semaines suivant
cette conjonction. Certes, le tandem Mars-Uranus se trouve cette année au carré (angle négatif de 90°) de
Jupiter, ce qui n'est évidemment pas la meilleure configuration... Mais il se situe aussi au quinconce de
Saturne, ce qui annule au minimum la mauvaise relation Mars-Jupiter.

C'est donc bien Saturne qui se trouve en vedette sur ce mois de mai. Son action devrait étre déterminante,

de par sa relation positive avec Uranus tout en annihilant l'impact négatif que pourrait avoir Jupiter. Il y a
donc des raisons assez cohérentes d'espérer une bonne tenue des marchés sur les semaines a venir.

Configurations au Ter mai 2007.
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