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DEBUT D'ANNEE 2014

Le début de cette année 2014 ne s'annonce pas florissant pour les marchés d'actions. Il existe certains
facteurs de soutien sur ce mois de janvier, mais d'autres parametres moins heureux laissent escompter un
certain repli des principales Bourses occidentales qui pourrait avoisiner par exemple -5% environ. Ce recul
pourrait s'ajouter a celui que nous envisageons sur la fin décembre 2013...

Soulignons une nouvelle fois que nous avons une puissante charniére a la fin du mois de mars prochain et que,
d'ici 1a, les marchés financiers bénéficient d'un facteur de soutien qui est principalement lié a la politique trés
accommodante des banques centrales. Nous doutons cependant que cet élément favorable pour les marchés
d'actions soit suffisant pour leur permettre de progresser. Comme nous le soulignons par ailleurs depuis le
mois d'aodt dernier, différents parameétres trés négatifs sont désormais installés a moyen et long terme et ils
risquent fort de conduire a des marchés trés hachés, voire relativement baissiers durant cet hiver et avant un
rebond que nous situons surtout sur le mois de mars.

Certes, on voit que la situation de I'économie s'améliore dans les pays développés, essentiellement grace a la
monétisation des dettes menées par la Fed aux Etats-Unis ou la BOJ au Japon, ainsi que par une politique trés
similaire en Grande-Bretagne. Méme [I'Europe continentale connait une timide embellie. Cette reprise est
néanmoins toujours fragile, tandis que la situation des pays émergents demeure au mieux morose et conduit
parfois a un séveére repli de la croissance envisagée en 2014.

Le constat que I'on peut tirer pour le moment est que la monétisation a seulement conduit a une faible
amélioration, tandis que les déficits demeurent a un niveau trés élevé et que les dettes souveraines
continuent de s'accroitre. Cela crée une situation extrémement dangereuse, alors que nos paramétres négatifs
sont puissants et concernent au premier chef une trés probable nouvelle étape dans la crise mondiale de la
dette ainsi que de non moins plausibles rechutes en récession en 2014 et 2015. Ces facteurs sont
théoriquement trés baissiers pour les marchés d'actions et ils ne seront plus du tout contrebalancés par notre
dernier facteur de soutien a partir du printemps 2014 qui apparait déja comme un printemps de crise...

D'ici la, ce mois de janvier pourrait assez mal débuter en raison d'un élément négatif qui, d'ordinaire entraine
en régle générale une semaine de repli des indices boursiers pour un potentiel pouvant aller jusqu'a -5% sur les
places européennes. Le milieu du mois devrait cependant entrainer un assez joli rebond des marchés, mais
celui-ci risque fort d' étre suivi par une rechute qui pourrait étre non négligeable sur les dix derniers jours de
janvier et sans doute le début février. Tout cela ne donne pas l'impression que ce premier mois de I'année
2014 devrait étre bien florissant, méme si le potentiel de baisse ne nous parait pas pour autant énorme et
probablement de I'ordre de -5% au final...

On voit bien que le sujet qui fache aujourd'hui est la réduction envisagée de la monétisation a outrance menée
par la Réserve fédérale. Le dollar en souffre déja modérément depuis plusieurs mois, tandis que les taux
d'intéréts longs (dix ans notamment) se sont tendus assez sensiblement depuis environ six mois. Les marchés
d'actions ayant progressé depuis plus d'un an grace a ce seul artifice, ils sont a notre avis trés menacés car
I'éclatement de la bulle spéculative qu'ils ont formé va leur donner un potentiel de baisse qui nous parait
impressionnant sur les deux années a venir. Il est déja fort possible que I'hiver actuel donne un léger avant-
golt de ce qui va se produire et que I'on puisse ainsi mieux cerner ou se situent le ou les grains de sable pour
les marchés. Il s'agirait alors d'une sorte de répétition générale a suivre avec la plus grande attention...

Le 20 décembre 2013




LES SIGNAUX DU MOIS

COURT TERME (fin janvier) : baisse (-5/-8%).
MOYEN TERME (fin mars 2014) : marchés secoués (baisse encore limitée de -3 a -10%).

POINTS DE REPERES DETAILLES

Jeudi 2 au vendredi 10 janvier : facteur baissier

Ce mois de janvier pourrait ne pas trés bien débuter... Le jeudi 2 et le vendredi 3 janvier ne semblent pas trés
fameux, mais ce n'est pas ce qui fache vraiment. En effet, un facteur négatif s'installe le dimanche 5 janvier :
il ne s'agit que d'un parameétre baissier de court terme mais, en regle générale, il produit tout de méme
jusqu'a -5% de repli sur les indices européens sur la semaine qui suit son passage. Le risque est donc réel
d'assister a une chute des actions assez notable sur la semaine du 6 au 10 janvier. Un facteur haussier
pourrait cependant nuancer ou limiter ce repli, surtout vers le lundi 6 et le mardi 7 janvier.

Lundi 13 au vendredi 17 janvier : mauvaises Pleine Lune...

Nos indicateurs sont assez neutres cette semaine et, compte tenu de certains facteurs positifs, surtout
autour du vendredi 17 janvier, on pourrait envisager une semaine globalement favorable. Cependant, il y a une
Pleine Lune le jeudi 16 janvier en début de journée qui n'est pas vraiment belle. D'ordinaire, une Pleine Lune
produit généralement un petit mouvement de baisse aprés son passage. Mais compte tenu d'éléments
favorables le vendredi 17 janvier, cela pourrait cette fois-ci intervenir juste avant qu'elle n'ait lieu. Dans cette
derniére hypothése, les indices boursiers pourraient effectuer des points bas ponctuels sur la Pleine Lune elle-
méme et par conséquent le jeudi 16 janvier. Un brusque mais ponctuel trou d'air n'est pas a exclure.

Lundi 20 au vendredi 24 janvier : un facteur négatif...

Un élément négatif pourrait peser globalement sur cette semaine. Il s'installe le dimanche 19 janvier et
pourrait contribuer a tirer les cours a la baisse sur I'ensemble de la semaine. Surtout, par exemple, le mercredi
22 janvier... Le lundi 20 janvier semble cependant relativement favorisé. Compte tenu par ailleurs de petits
signaux favorables, il ne faut sans doute pas s'attendre a une baisse trés prononcée.

Lundi 27 au vendredi 31 janvier : paramétres trés lourds

La fin du mois parait négative, étant donné I'addition de trois parametres malheureux assez notables qui vont
se succéder entre le lundi 27 et le vendredi 31 janvier. Hormis peut-étre le mardi 28 janvier qui bénéficie d'un
facteur de soutien, les autres séances pourraient donner lieu a un décrochage assez sensible des indices
boursiers. Celui-ci semble d'ailleurs avoir de bonnes chances de se poursuivre sur les premiers jours du mois
de février. Au total, cela nous donne un mois de janvier plutot baissier, I'ampleur du mouvement pouvant
atteindre un repli de I'ordre de -5/-8%, afin de donner un élément de repére supplémentaire sur ce début
d'année 2014.

Note : notre graphique envisage un mouvement de baisse assez notable qui pourrait étre surestimé.
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Ce graphique constitue uniquement un repere visuel complémentaire :
il est purement indicatif, en particulier son échelle en pourcentage.



HYPOTHESES DE GESTION

Pour les investisseurs ou gestionnaires traditionnels :

Par prudence, notre barométre de confiance dans les marchés d'actions ne ressort qu'a 20% (sur 100%) sur
ce mois de janvier... Cela peut s'avérer excessif, mais nous ne trouvons en tout cas pas d'éléments suffisants
pour avoir un tant soi peu confiance : nos indicateurs négatifs sont "potentiellement" trop lourds et trop
présents, en dépit d'un facteur important de soutien qui va perdurer jusqu'a la fin du mois de mars.

Comme nous le soulignons depuis déja quelques mois, les actions nous paraissent "sur le fond" trop
dangereuses pour que l|'on soit investis sur cette classe d'actifs. Hormis bien sir des allers-et-retours
forcément trés spéculatifs sur quelques jours, voire quelques semaines peut-étre... Les obligations nous
semblent également trés risquées car en pleine bulle spéculative, au méme titre et pour les mémes raisons
que les actions. L'immobilier se situe a notre avis dans le méme schéma...

Des investissements alternatifs, dans ce contexte, peuvent étre étudiés pour miser sur la hausse des taux
d'intéréts ou en se renforcant sur I'or. Ce sont en tout cas des pistes de réflexion qui peuvent mériter a notre
avis une analyse de fond.

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

Jusque vers la fin février, les marchés d'actions pourraient étre secoués avant de rebondir juste avant le
printemps. Cela peut mériter des positions de couverture, tout en se méfiant profondément de rebonds
durant cet hiver en raison du facteur positif que nous conservons jusqu'a la fin mars et qui peut déclencher
des forces de rappel brutales. Nous ne sommes pas encore dans une situation ol nous n'avons que des
indicateurs négatifs, méme s'ils sont déja potentiellement trés puissants...

Il convient donc, en cas de positions baissiéres sur les indices ou les actions, de bien observer les différents
reperes techniques. Ceux-ci doivent aider a définir autant que se peut des limites de gains comme de pertes
durant une période qui risque d'étre encore transitoire, méme si une pente baissiere de long terme peut déja
étre envisagée.

Pour les amateurs de spéculation :

Avec la prudence nécessaire et en recourant également a lI'analyse technique pour définir des risques
maximum de pertes, on peut réfléchir a jouer la baisse sur le début du mois et jusque vers le jeudi 9 janvier.
Ensuite, on peut se poser la question des environs du lundi 20 janvier jusqu'en fin de mois éventuellement,
peut-étre méme jusqu'aux premiers jours de février.

A la hausse, on peut envisager des stratégies haussiéres des environs du jeudi 9 au mardi 14 janvier, voire
jusqu'aux vendredi 17/lundi 20 janvier.

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

NOTRE BAROMETRE DE CONFIANCE EN JANVIER

Début de mois Milieu de mois Fin de mois
100% 100% 100%
50% 50% 50%
0% | 0% | 0% |
Confiance Confiance Confiance
20% 20% 20%

Ce barometre fournit seulement un repére supplémentaire et ne constitue nullement une incitation a la vente ou I'achat.



LES VALEURS DU CAC 40

VALEURS A 3 MOIS | VALEURS A 3 MOIS | VALEURS A 3 MOIS| VALEURS A 3 MOIS
ACCOR --= DANONE --- LVMH =-= SOCIETE GENERALE =-=
AR LIQUIDE === EADS - = MICHELIN SOLVAY ==+
ALSTOM - = EDF -+ ORANGE === | STM - ==
ARCELORMITTAL +-= ESSILOR INT. --- PERNOD RICARD - =- TECHNIP ==+
AXA = - GDF SUEZ - = PUBLICIS GROUPE --- TOTAL --=
BNP PARIBAS --- GEMALTO == RENAULT =-- UNIBAIL-RODAMCO =-=
BOUYGUES =-+ KERRING (EX PPR) -=- SAFRAN --- VALLOUREC ===
CAP GEMINI =-+ L'OREAL --- SAINT-GOBAIN ==+ | VEOLIAENV. =-=
CARREFOUR =-+ LAFARGE -+ = SANOFI-AVENTIS =-= VINCI -+ =
CREDIT AGRICOLE ==+ LEGRAND SA - -+ SCHNEIDER ELECTRIC] - - - VIVENDI - ==
Signaux : + (positif), - (négatif), = (neutre). Les trois signes (+, -, =) portent respectivement sur chacun des trois

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

ASTRES ET MARCHES : ELEMENTS CONTRARIANTS

Les grandes configurations sont contradictoires sur ce mois de janvier : le trio dangereux Uranus-Pluton-
Jupiter demeure en place, tandis que le demi-quintile Uranus-Neptune est toujours trés présent... Différents
éléments peu engageants de plus court terme vont néanmoins se succéder tout au long du mois.

La carte ci-dessous représente une opposition du Soleil a Jupiter qui, en moyenne, produit -5% de baisse sur
les indices occidentaux et en fonction d'une volatilité "ordinaire". Si la volatilité est faible, comme ce fut le
cas des derniers mois, le repli des indices peut étre plus faible. Toujours est-il qu'avec une volatilité
"normale", ce mois de janvier pourrait se traduire par un repli des indices occidentaux et notamment
européens de I'ordre de -5/-8% environ.

Opposition Soleil-Jupiter du dimanche 5 janvier 2014
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