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Nous avons assez peu de signaux importants de court terme sur ce mois de janvier. Cela pourrait signifier une
faible volatilité des indices boursiers occidentaux... Cependant, notre lourd paramétre d'essence
"récessionniste" est potentiellement trés présent et cela pourrait conduire les marchés d'actions a reculer
progressivement. En quelques sortes, ils seraient comme coiffés d'une chape de plomb qui accentuerait les
replis et limiterait la portée des reprises.

Nous distinguons surtout deux périodes sur ce mois de janvier qui pourraient faire toute la différence et
orienter au bout du compte les marchés d'actions de facon négative. La premiére se situe au début de ce
premier mois de 2016 et la seconde a partir des environ du 20 janvier. Ces deux périodes un peu moroses
pourraient éventuellement finir par entrainer les bourses sur de plus bas niveaux qu'a la fin 2015.

Le premier sujet de préoccupation des investisseurs devrait probablement continuer a étre lié aux
perspectives assez médiocres de la croissance économique mondiale. Celles-ci ne cessent d'ailleurs d'étre
régulierement révisées en baisse dans le sillage des cours du pétrole... Notre lourd paramétre négatif pousse
en effet aux récessions ou, a tout le moins, a une croissance limitée et sans grande possibilité d'amélioration
notable. On peut également surveiller de possibles problémes liés aux taux d'intéréts et aux devises de
certains pays émergents qui, dans le contexte actuel, risquent encore d'étre chahutés.

Nous sommes par ailleurs entrés dans une période ou les banques centrales se trouvent contestées, soit dans
la conduite de leurs politiques monétaires soit dans les résultats escomptés de leur pilotage. On |'a bien vu sur
la fin septembre avec la Réserve Fédérale américaine et début décembre avec la Banque Centrale Européenne.
A chaque fois, les marchés d'actions se sont trouvés désemparés et avaient brutalement et lourdement
accusé le coup.

Il ne s'agit a notre avis pas d'un accident malencontreux, mais au contraire d'une nouvelle période au cours de
laquelle les banques centrales vont se trouver régulierement sur la sellette. Les résultats qu'elles attendent de
leurs politiques risquent également de ne pas toujours étre au rendez-vous. Il n'est pas sir que cet hiver soit
le plus concerné dans I'immédiat, mais la problématique devrait sans doute se reposer au moins au printemps
prochain.

Cela devrait d'ailleurs constituer une longue période qui peut a notre avis s'étendre jusqu'en 2019. Les
banques centrales ne vont pour autant pas perdre toute crédibilité, ce qui serait trop exagéré a envisager car
elles vont quand méme bénéficier d'un élément favorable de treés long terme. Les effets de leurs politiques
monétaires vont donc probablement continuer a exercer une influence positive certaine sur les marchés
financiers. Cependant, les résultats ne seront sans doute pas a la hauteur des attentes et les décisions prises
par les instituts d'émission risquent également de susciter assez fréquemment des doutes, des critiques et

des incompréhensions.

Au plan des marchés, cet hiver va étre important car il devrait contribuer a notre avis a déterminer le potentiel
de baisse de la probable purge des actions qui a globalement débuté au printemps 2015. S'il s'avere que la
baisse de cet hiver est nulle ou trés limitée, il serait alors plausible de n'assister qu'a une purge globale assez
limitée au bout du compte. A l'inverse, si cet hiver se déroule déja assez mal pour les marchés, on pourrait
alors redouter ultérieurement une purge tout a fait conséquente et au moins voisine de -40% a partir des
précédents sommets.

Le 18 décembre 2015




LES SIGNAUX DU MOIS

COURT TERME (janvier) : pressions probablement négatives (-5%).
MOYEN TERME (juin 2016) : pressions négatives (jusqu'a - 30%).

POINTS DE REPERES DETAILLES

Vendredi 1er au vendredi 8 janvier : éléments négatifs

Il est bien possible que ce début d'année 2016 démarre négativement... Un facteur nocif hérité du week-end
précédent pourrait faire mal débuter la semaine dés le lundi 4 janvier, tandis que différents signaux négatifs
du mardi 5 au jeudi 7 risquent fort de faire glisser les indices boursiers dans le rouge. Seule une Nouvelle Lune
donne cependant, le mercredi 6 janvier, une lueur d'espoir. Nous relevons surtout cette semaine un facteur
malheureux le jeudi 7 janvier qui pourrait peut-étre plomber I'ambiance sur les jours suivants et la semaine
prochaine. Ce jeudi 7 janvier en tout cas, voire le lendemain vendredi 8, il n'est pas impossible d'assister a un
trou d'air dont les marchés ont parfois le secret... Les chiffres de I'emploi américain du vendredi 8 janvier
risquent d'ailleurs d'étre moins bons que sur les mois précédents. Si c'est bien le cas, le risque serait
éventuellement que I'on s'interroge sur la santé de I'économie américaine.

Lundi 11 au vendredi 15 janvier : un facteur favorable

Nous avons peu de signaux cette semaine. Signalons surtout un élément trés favorable le mercredi 13 janvier
et, en méme temps, un facteur d'inversion de la tendance court terme : fin ou début d'un vif rebond ? En tout
cas, il peut y avoir une charniére de court terme au milieu de la semaine, méme si elle semble assez positive.

Lundi 18 au vendredi 22 janvier : peu de signaux

Nos indicateurs sont également maigres cette semaine, mais relevons néanmoins de "petits" éléments
négatifs qui sont liés a notre mauvais paramétre principal ("récessionniste" par essence) et qui se produiront
a deux reprises les mardi 19 et vendredi 22 janvier. Il peut s'agir d'un facteur secondaire, mais si cela active
véritablement notre grand parameétre négatif, il n'est pas impossible de voir les marchés d'actions décrocher
de facon notable sur ces deux séances.

Lundi 25 au vendredi 29 janvier : risque baissier

Nos signaux de court terme ne sont pas "franchement" mauvais cette semaine, mais |'un d'entre eux est tout
de méme un peu menagant... En admettant qu'il fasse effectivement réagir les marchés, la semaine pourrait
étre globalement négative et notamment le mardi 26 et le jeudi 28 et/ou le vendredi 29 janvier. La fin de
cette semaine risque d'ailleurs d'étre assez volatile en raison d'un signal d'inversion de tendance (baisse aprés
son passage en régle générale) le jeudi 28 janvier au matin. Par ailleurs, le vendredi 29 janvier pourrait étre
soumis a deux influences importantes de nature opposée : une volatilité déconcertante peut en résulter...

Notre graphique est peut-étre un peu pessimiste...
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Ce graphique constitue uniquement un repére visuel complémentaire :
il est purement indicatif, en particulier son échelle en pourcentage.



HYPOTHESES DE GESTION

Pour les investisseurs ou gestionnaires traditionnels :

Il ne nous parait pas évident que les marchés reculent sensiblement durant cet hiver. Toutefois, notre
principal paramétre demeure potentiellement nocif pour les marchés d'actions et il est donc possible que cet
hiver puisse étre secoué.

Dans ces conditions, nous maintenons notre barométre de confiance trés bas. Nous nous disons également

que les investisseurs trouveront probablement de meilleures opportunités durant le printemps prochain car il
risque d'étre passablement désastreux. Le secteur pétrolier peut cependant étre toujours étudié.

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

On peut étre sur ses gardes durant cet hiver, méme si nos indicateurs de court terme ne sont pas trés
fortement négatifs sur ce mois de janvier.

Dans ces conditions, compte tenu des signaux délivrés parallélement par I'analyse technique, il pourra peut-
étre étre envisagé des positions de couverture des portefeuilles. On se méfiera sur ce plan du milieu du mois
de janvier qui semble au moins avoir d'assez bonnes chances de conduire a un rebond.

Pour les amateurs de spéculation :

En pure spéculation, c'est a dire avec tous les risques que |'on est prét a assumer, voici les périodes ou I'on
pourrait envisager la possibilité de décalages des indices boursiers a la hausse ou a la baisse. L'analyse
technique classique peut par ailleurs permettre de valider ou invalider tel ou tel scénario qui reléve de la
simple réflexion :

- Hausse possible : "autour" du mercredi 13 et le jeudi 14 janvier.

- Baisse possible : du lundi 4 au vendredi 8 janvier; du jeudi 28 au vendredi 29 janvier. Secondairement, le
mardi 19, le vendredi 22 et le mercredi 26 janvier.

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

NOTRE BAROMETRE DE CONFIANCE A TROIS MOIS
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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 - -+ CARREFOUR - -+ LVMH - -+ SCHNEIDER ELECTRIC| = + -
AR LIQUIDE - -+ CREDIT AGRICOLE - - = MICHELIN --- SOCIETE GENERALE --=
AIRBUS GROUP =-- DANONE === ORANGE - =+ SOLVAY --=
ALCATEL LUCENT --= EDF =-+ PERNOD RICARD - == TECHNIP - ==
ALSTOM + =+ ENGIE --- PEUGEOT -+ - TOTAL ---
ARCELORMITTAL + + + ESSILOR INT. - =+ PUBLICIS GROUPE -+ + UNIBAIL-RODAMCO --=
AXA - == KERRING (EX PPR) -=- RENAULT - -+ VALEO -+ -
BNP PARIBAS =+ + L'OREAL - == SAFRAN + -+ VEOLIA ENV. =--
BOUYGUES -=- LAFARGEHOLCIM - =+ SAINT-GOBAIN - -+ VINCI --=
CAP GEMINI --= LEGRAND SA --= SANOFI-AVENTIS + + + | VIVENDI - -+
Signaux : + (positif), - (négatif), = (neutre). Les trois signes (+, -, =) portent respectivement sur chacun des trois

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

ASTRES ET MARCHES : LA MENACE D'URANUS ET PLUTON

Sur ce mois de janvier, le carré Uranus-Pluton (récessionniste par essence) risque fort de peser sur les
marchés boursiers. Si c'est le cas, la tendance pourrait étre sensiblement négative...

Cependant, il y a peu d'éléments pour "activer" ce mauvais paramétre en janvier. Signalons cependant la
conjonction du Soleil a Pluton puis son carré a Uranus les 6 et 7 janvier. Eventuellement, cela pourrait peut-
étre constituer un détonateur pour la mauvaise configuration entre Uranus et Pluton et initier des effets
durables. Nous préférons cependant étre assez prudents sur les conséquences possibles, attendant de voir ce
que I'énergie solaire peut amener précisément comme mauvaise nouvelle.

Carré exact du Soleil a Uranus le jeudi 7 janvier 2016

AVERTISSEMENT :
BOURSE ANTICIPATIONS ne saurait étre tenu responsable de décisions d'investissements, qui relevent de la seule initiative des abonnés.
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