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DES FACTEURS CONTRADICTOIRES MAIS
DE BONS ELEMENTS DE SOUTIEN

Ce mois d'avril ne restera peut-étre pas dans les annales boursiéres, tant nous trouvons de facteurs
contradictoires. Le début du mois se présente plutét négativement, son milieu de facon assez franchement
positive et la fin risque de subir de nouvelles pressions qui devraient, pour leur part, étre relativement
sensibles.

A notre avis, nous sommes toujours sur une pente modérément haussiére des marchés occidentaux et
notamment européens. Celle-ci peut se poursuivre jusqu'a la fin mai, peut-étre la mi-juin et en ultime
possibilité la mi-juillet. Malheureusement, différents facteurs négatifs continuent d'étre présents, jusqu'a ce
qu'ils finissent par se liguer ensemble en juin ou juillet pour probablement donner lieu a une trés puissante
baisse des marchés pendant I'été a venir.

Pour le moment, nous n'en sommes pas encore la et il y a I'espoir de voir les indices progresser doucettement
et, peut-étre, réussir a atteindre de nouveaux sommets depuis le début de leur mouvement de reprise en mars
2009. Ce mois d'avril peut le permettre, mais nous préférons étre assez prudents car il est également
envisageable que les marchés se contentent d'évoluer de fagcon assez latérale sans faire grand chose de bien
marquant. Au moins disposons-nous d'un facteur positif de fond qui se renoue le 13 avril (demi-sextile
favorable Uranus-Neptune) et, méme s'il ne provoque pas d'impulsion haussiére notable, il devrait au moins
agir en toile de fond pour soutenir les marchés.

Cette indication positive, liée a la reprise progressive des économies occidentales depuis le lancement des
plans de relance, ne peut cependant empécher les corrections et les rechutes. L'une d'entre elle nous est a
priori promise a partir de la seconde quinzaine de ce mois d'avril, voire seulement a partir de la toute fin avril.
Il semble bien qu'elle doive ensuite se poursuivre début mai, probablement jusque vers les 7-10 mai environ.

En premiéere analyse, cette baisse des marchés pourrait comporter un certain caractére impulsif. Son ampleur
sur les indices européens ne devrait probablement pas étre inférieure a -5% et, dans le cadre d'un schéma
modéré, on peut envisager un repli global compris entre -5 et -10%. Soulignons que cette correction pourrait
affecter spécialement les secteurs bancaire et automobile et peut-étre avoir pour origine des inquiétudes sur
les taux d'intéréts. Comme elle devrait par ailleurs débuter peu aprés les publications de résultats
d'entreprises américaines au premier trimestre 2010, il est possible qu'il y ait un lien et que ceux-ci ne soient
pas jugés favorablement, en tout cas sur la fin du mois.

Une nouvelle reprise devrait ensuite avoir lieu en mai, mais rappelons toutefois notre extréme prudence durant
ce printemps alors que nous envisageons ce que nous qualifions de "krach" pendant I'été. Or, compte tenu de
facteurs qui demeurent trés contradictoires durant ce printemps, rien ne garantit vraiment que les indices
soient capables de voler de sommets en sommets jusqu'en juin ou juillet.

Il nous apparait également déja intéressant d'observer tous les facteurs de tension qui pourraient apparaitre
ou enfler durant ce printemps, car ils seront peut-étre la cause du mauvais été qui va suivre. Sur ce plan, on
peut notamment surveiller I'évolution des dettes souveraines et de leurs notations, ainsi que tout ce qui
touche aux taux d'intéréts de fagon plus générale. Au plan politique, la région du Proche-Orient nous parait
étre I'un des chaudrons les plus explosifs pour les mois a venir. Enfin, n'oublions pas I'Union Européenne qui,
en raison des déficits excessifs de certains pays, pourrait accumuler prochainement les revers et constituer
une source de vives inquiétudes pour les marchés.

Le 20 mars 2010




LES SIGNAUX DU MOI

COURT TERME (avril) : hausse modérée ou stagnation.
MOYEN TERME (fin mai a mi-juillet) : échéance d'une vague haussiére modérée.

POINTS DE REPERES DETAILLES

Lundi 1Ter au vendredi 9 avril : marchés sans doute poussifs

Ce début de mois comporte des facteurs assez contradictoires et, entre hausse ou baisse, il n'est pas certain
que les indices veuillent vraiment choisir. Le jeudi Ter semble plutdt bien se présenter, mais ce n'est pas
franchement le cas du vendredi 2 et du lundi 5. A la limite, on pourrait envisager la fin d'une correction
amorcée fin mars... Toujours est-il que la situation des marchés pourrait s'améliorer a partir des lundi 5 et
mardi 6, sans que cela soit pour autant spectaculaire. D'autant plus que, le vendredi 9, un risque de rechute
se présente a nouveau.

Lundi 12 au 16 avril : facteurs favorables

Un dernier élément négatif, issu de la semaine précédente, pourrait encore peser le lundi 12. Eventuellement,
la matinée pourrait étre sensiblement négative... Mais différents facteurs positifs donnent ensuite a penser
que les marchés devraient réussir a se reprendre. L'un d'entre eux est un élément de fond et son influence sur
le trés court terme est délicate a déterminer. Il signale en fait qu'un élan favorable a de bonnes chances de se
produire autour de la mi-avril et de durer jusque vers le 19 ou plus probablement le 26 avril. Une bouffée de
hausse un peu brutale est possible, mais c'est une hypothése assez optimiste et mieux vaut simplement
envisager une meilleure orientation des indices.

Lundi 19 au vendredi 23 avril : peu d'indications...

Une correction nous semble toute proche... Eventuellement, elle pourrait prendre sa source dés le lundi 19, en
raison d'un facteur qui contribue parfois a inverser la tendance. Toutefois, c'est aléatoire et il n'est pas
impossible que les indices progressent sur I'ensemble de la semaine, sans doute dans ce cas dans la foulée
d'une impulsion qui aurait débuté la semaine précédente. Nous sommes cependant a une charniére
probablement un peu marquante a une semaine pres...

Lundi 26 au vendredi 30 avril : mouvement plausible de baisse

Si les indices n'ont pas amorcé une correction la semaine précédente, il y a de bonnes chances que cela
s'amorce sur cette semaine. Le lundi 26 pourrait cependant étre positif, dans la foulée d'un facteur favorable
qui s'est produit le week-end précédent des 24 et 25 avril. Il est méme possible que les indices résistent
encore a la pression jusqu'a une Pleine Lune qui a lieu le mercredi 28 a la mi-journée. Mais t6t ou tard, un
paramétre négatif non négligeable devrait entrainer les indices a la baisse. Si cette correction ne débute
effectivement que cette semaine, elle a de bonnes chances de se prolonger au début du mois de mai.

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



HYPOTHESES DE GESTION

Pour les investisseurs ou gestionnaires traditionnels :

Ce mois d'avril comporte a la fois des facteurs négatifs et positifs mais, en en faisant la synthése, il pourrait
bien étre plutét positif avant une correction en fin de mois et début mai. La période actuelle nous semble
devoir mener a un joli désastre cet été, ce qui peut inciter a étre prudents sur les mois précédents qui
comportent a notre avis un certain nombre de piéges potentiels. Dont ce mois d'avril, qui voit se resserrer un

de nos parameétres négatifs, méme si cela ne nous semble "a priori" pas trop dangereux pour le moment.

Le tout est sans doute une question d'équilibre dans la gestion d'un portefeuille. Ce mois d'avril peut ainsi se
préter, selon les opportunités, a certaines acquisitions limitées. Cela pourrait notamment étre le cas sur la fin
du mois ou début mai, dans la foulée du trou d'air que nous envisageons (-5/-10% en premiére analyse sur les
indices européens). Rappelons cependant que nous sommes ici dans le domaine du court terme, notre
premiére alerte se produisant fin mai et devant étre suivie d'autres balises inquiétantes jusqu'a un ultime et
dernier signal d'alarme sur la premiére quinzaine de juillet.

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

Une gestion dynamique risque fort de ne pas trouver grand relief a ce mois d'avril. Nos repéres ne sont pas
trés tranchés, sauf probablement pour un repli des indices de I'ordre de -5/-10% sur la seconde quinzaine du
mois, peut-étre encore sur le début mai. Des positions de couverture peuvent alors se justifier fin avril, nos
reperes se situant au plus tét vers le 19 mais plus probablement a partir des 26/28 avril.

Notre confiance dans les marchés est de toute facon limitée, ce qui peut inciter a prendre assez rapidement
ses bénéfices lors d'opérations gagnantes et a savoir limiter ses pertes en cas d'intervention plus
malheureuses. On pourra éventuellement surveiller une période autour des 12/19 avril qui peut étre propice a
un petit élan haussier des marchés. Si les circonstances techniques le permettent, peut-étre pourrait-on alors
essayer d'en profiter.

Pour les amateurs de spéculation :

Signalons une série d'échéances de court terme, qui peuvent se préter a de petites interventions spéculatives
si les conditions techniques se montrent également favorables :

A la hausse : Ter, 5 et 6, 26. Et plus globalement a partir du 12 avril jusque vers les 19/26-28 avril.

A la baisse, nous trouvons cela plus compliqué car nous manquons de repéres sur le trés court terme. On peut
cependant surveiller étroitement les marchés a partir des environs du 19 avril et guetter des facteurs
d'affaiblissement techniques. Il est en effet possible que le repli que I'on peut attendre des indices ne démarre
qgu'a partir des 26/28 avril (en derniére et probablement ultime hypothése) et se prolonge en revanche
jusque vers le 7 mai. Dans ces conditions, |'utilisation de repéres de nature technique peut permettre de
mieux cerner cette période de probable correction que I'on peut situer astrologiquement "entre" le 19 avril et
le 7 mai.

Nos hypothéses de gestion reflétent une simple 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
40% 60% 20%

Ce baromeétre, compris entre 0% et 100%, vise uniquement a montrer notre degré de confiance a I'égard du marché.



LES VALEURS DU CAC 4

VALEURS A 3 MOIS | VALEURS A 3 MOIS | VALEURS A 3 MOIS| VALEURS A 3 MOIS
ACCOR ==- CREDIT AGRICOLE -+ - LAGARDERE = + = | SOCIETE GENERALE ===
AIR LIQUIDE ==- DEXIA ==+ LVMH === | STM + +
ALCATEL-LUCENT + = - EADS + + = MICHELIN - =- SUEZ ENVIRONNEMT + +
ALSTOM -+ - EDF - = - PERNOD RICARD =- - TECHNIP + ==
ARCELORMITTAL === ESSILOR INT. = - PEUGEOT + == | TOTAL + + =
AXA + + - FRANCE TELECOM =+ - PPR + + - UNIBAIL-RODAMCO = -
BNP PARIBAS =+ = GDF SUEZ + = RENAULT =+ = | VALLOUREC ==
BOUYGUES -+ = GROUPE DANONE ==- SAINT-GOBAIN -+ + VEOLIA ENV. =+ -
CAP GEMINI == L'OREAL + + = SANOFI-AVENTIS - =- VINCI - =
CARREFOUR = LAFARGE + + = SCHNEIDER ELECTR === | VIVENDI ==
Signaux : + (positif), - (négatif), = (neutre). Les signes (+, -, =) correspondent aux mois de novembre, décembre et janvier

prochains. L'analyse des valeurs est relative, car elle n'intégre pas nos prévisions sur la tendance générale.

ASTRES ET MARCHES : ELEMENTS CONTRADICTOIRES...

Sur ce mois d'avril, on peut surtout relever deux éléments contradictoires qui risquent au final de s'annuler
dans leurs effets boursiers. On a d'abord au plan positif le second et dernier demi-sextile (angle favorable de
30°) entre Uranus et Neptune; et on a ensuite au plan négatif le resserrement de I'opposition Saturne-Uranus
(angle négatif majeur de 180°), qui sera exacte avec un Saturne rétrograde le 26 avril.

Le plus important est a notre avis la relation positive Uranus-Neptune, qui correspond aux plans de relance et
guide la reprise de I'économie mondiale. Au plan boursier, elle induit théoriguement une nouvelle pente
haussiére de long terme des indices occidentaux depuis le printemps 2009 et probablement jusqu'en
2012/2013. Mais le resserrement de |'opposition Saturne-Uranus risque fort de mettre la pression sur les
marchés pendant une bonne partie d'avril et notamment en fin de mois. Les secteurs bancaires et de
['automobile pourraient étre les premiers concernés, tandis que les taux d'intéréts risquent d'inquiéter les
investisseurs dans tel ou tel domaine.

Demi-sextile Uranus-Neptune le 13 avril 2010

52R

AVERTISSEMENT :
BOURSE ANTICIPATIONS ne saurait étre tenu responsable de décisions d'investissements, qui relévent de la seule initiative des abonnés.
Nos analyses constituent uniquement des essais de prévisions, aléatoires par définition. Il s'agit par conséquent d'une simple source
supplémentaire de réflexions, et en aucune fagon une sollicitation en vue de I'achat ou de la vente d'instruments financiers. La réussite de
prévisions passées ne garantit en aucun cas celles de ce bulletin. Il est recommandé de confronter nos prévisions avec d'autres méthodes
d'analyse, qu'elles soient fondamentales ou techniques. Nous déconseillons toute gestion spéculative ou agressive de facon générale et
notamment en se basant sur nos hypothéses de court terme.
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