Le CAC vu de Nouillorque

Sem 42, 14 oct. 2022) © Hemve 31

Le bulletin hebdomadaire, sur votre site http ://hemve.eklablog.com/

Crise financiere a la bourse de Londres / Les fonds LDI.
L’énergie encore... et encore
Qui pilote les marchés ?

Les indices ont pris en compte la hausse des taux, mais pas encore la récession
en Europe.

Le CPIL, l’inflation américaine, est plus fort que prévu
0,4 % mensuel, 8,2 % annuel

L'inflation annuelle (CPI-US) etle 10 Y maj 13 oct22 @hemve31
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Inflation annuelle en septembre 22
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Malgré la baisse de 1’énergie, I’indice reste élevé a cause du logement, des transports
Dans la zone euro, I’inflation dépasse les 10 %.
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Les prix des produits alimentaires mondiaux restent élevés
maj 12 oct 2022
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Qui pilote les marchés ?

L’inflation américaine contraint la FED a remonter ses taux... cette hausse se propage sur tous
les indices.

Qui pilote les marchés depuisle 15 mars?

Inflation
Taux FED

Taux 2Y,
10Y

Indice S

‘ CAC ]
Reprenons en détail :
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Les taux a 2 ans se calent sur les tauxde la FED @Hemve 31
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Le 10 Y est un peu au-dessus de sa moyenne mobile. Il dépasse les 4 %. Mais il a encore 1 % a
prendre, d’ici la fin de 1’année. Le 10 ans francais rejoint les 3 %.

La hausse du $ n’a pas de faiblesse.
Il a pris 20 % depuis le début de I’année
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Variations relatives indice $, maj14 oct2020 ©® Hemve 31
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Le responsable en est la banque du Japon, qui ne veut pas monter ses taux. Et dans une plus faible,
mesure 1’euro qui souffre d’une crise de 1’énergie.

Les monnaies et les marchés ont pris en compte la hausse des taux, mais pas encore la récession
en Europe

Les variations des monnaies / Comparaison des 3 indices $, €, yen
@hemve31 maj 14 oct
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C’est donc bien la tirelire japonaise qui donne le ton au dollar.
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Mais, le dollar yen est capé par la banque du Japon. Il suit lentement la hausse des taux US.

Taux 10 Y et $ yen maj 14 oct22© Hemve 31 differentiel
10Y - JGB10Y
$lyen en %
150
145 1 T 3,5
——dyen

140 + —diff "10Y - JGB10Y"

+ 3,0
135 +
130 T +25
125 +
120 + T20
115 +

+ 1,5
110 +
105 } : : : : : } : : : : : 1,0

22-oct.-21
22-nov.-21
21-déc.-21
19-janv.-22
17-févr.-22
18-mars-22
18-avr.-22
17-mai-22
15-juin-22
14-juil.-22
12-ao0t-22
12-sept.-22
11-oct.-22

Les forces de rappel pourraient rappeler le $ et le yen a plus de sagesse. L’euro prendrait le relais.

Le CAC baisse, au fur et a mesure que le $ grimpe. Les fonds de retraite américains et les
investisseurs exigent un rendement, en hausse du méme montant que la hausse des taux
obligataires. En vendant les ETF monde, ils vendent simultanément I’indice américain et le CAC.
Donc les cours du CAC ne peuvent se désolidariser du S&P 500 et baissent.

le Cacet l'indice $
@hemve 31 (maj 14 oct 22)
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La corrélation est a 92 %, depuis la mi-aodt.
Peu d’espoir d’une hausse du CAC dans les 6 mois.

Retour sur le krach londonien évite de justesse le 28 septembre.
Les fonds LDI

Le fait est qu’aux Etats-Unis, comme au Royaume-Uni et dans de nombreux autres pays
développés, les fonds de pension publics sont largement sous-financés. Par conséquent, de plus
en plus de fonds de pension empruntent de I’argent pour jouer sur les marchés. L’objectif est
d’augmenter les rendements pour couvrir leurs énormes déficits de financement.

Ce que la propagande BlackRock a omis de mentionner, c’est que la situation particulierement
dangereuse du Royaume-Uni était due au fait que les fonds de pension avaient utilisé le LDI pour
tirer parti de leurs portefeuilles d’obligations par le biais d’échanges de taux d’intérét et
d’accords de rachat a effet de levier jusqu’a sept fois — 7X ! — pour faire correspondre leurs
engagements actuariels.

Ce que I’on appelle les « investissements axés sur le passif », ou stratégies LDI, visent a faire
correspondre la valeur et I’horizon temporel de leurs actifs actuels a ces passifs futurs.

L effet de levier fonctionne remarquablement bien lorsque les taux d’intérét sont stables. L’effet
de levier fonctionne encore mieux lorsque les taux d’intérét baissent. Mais lorsque les taux
d’intérét augmentent a court terme, I’effet de levier est dévastateur.

Cela s’est produit au Royaume-Uni, avec plus de 1 000 milliards £ en circulation, exploitées a
I’extréme par les fonds LDI de BlackRock. La hausse des taux d’intérét a forcé une boucle
catastrophique de vente pour répondre aux appels de marge. Des milliards de livres dans les
fonds de pension faisaient face a des risques collatéraux immédiats. Ainsi, les fonds de pension
ont été contraints de vendre divers actifs pour lever des fonds pour couvrir leurs paris.

La Banque d’Angleterre a été obligée de racheter en catastrophe, sans limites, les obligations
d’état pour stopper la hausse des taux d’intérét.

La banque d’Angleterre oblige mardi soir les fonds de pension a réguler leur situation dans les

3 jours.

L’argent des futures retraites n’est pas fait pour jouer a la finance, faire des paris sur la hausse ou
la baisse des marchés. Ces mauvaises pratiques se termineront mal. Autant je suis pour la retraite
par capitalisation sur les grands indices (S&P 500, CAC...) qui font profiter les retraités de la
croissance et de leur travail passé, avec un risque minime. Autant je suis révolté par les pratiques
de Blackrock. Les autorités financiéres ont séparé les activités des banques de dép6t de celles des
banques d’investissement. Il est urgent d’interdire aux fonds de pension de spéculer sur les
dépdts de leurs futures retraites, avec des leviers de sept. Les montants sont beaucoup plus
considérables.

La crise financiére se double d’une crise politique a Londres. La réduction des imp0ts et
I’augmentation des dépenses publiques ne passent pas au niveau des marchés. Le ministre des
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Finances démissionne. Liz Truss ne va pas vivre plus longtemps que les laitues, comme le
déclarent les membres.

Le FMI cloue au pilori I’Europe : une politique budgétaire qui accélére, une politique monétaire
qui freine. De 2021 & 2023, la France aura dépensé 100 Mds pour combattre I’inflation !
Est-ce idiot ou volontaire ? Cet argent aurait été mieux employe a isoler les logements, ou mettre
en place des pompes a chaleur. Y a-t-il eu un deal avec les marchands de pulls a col roulé ?

Le dieu pétrole/Les énergéticiens, refusent — t-ils de partager les richesses ?

Il est 1égitime que les salariés demandent que les salaires soient ajustés sur I’inflation, mais pas au
prix d’un blocage du pays, avant la négociation. Les Francais sont privés de carburant, en réponse
a un égoisme opportuniste des salariés des raffineries. A 5000 € de salaire moyen brut (4300 € plus
7000 € de primes, deux fois le salaire moyen des Frangais), ils réclament toujours plus.

En attendant, une part toujours plus grande des salariés francais est privée de se rendre au travail
et donc de salaire. Les cheminots du Nord et ceux d’EDF réclament des salaires équivalents et se
mettent en gréve. Les revendications salariales s’étendent.

Le salaire moyen des Frangais est de 3000 € par mois brut, il ne peut augmenter que si le PIB
croit : 2352 Mds de production a repartir entre 1’état qui préempte 50 %, et 30 millions de salariés,
laisse sur les feuilles de paie 1176 Mds/30 millions= 39 200 € annuel. Pour avoir plus, il faut
produire plus !

chiffre d’affaires de Total dans le monde en 2021 : 205 Mds
le raffinage en France représente 7 % du CA

France raffinage;
15

Reste Monde; 35

France autre; 28

Afrique; 19

Reste Europe; 85 USA; 22

Qui crée les super profits de Total ? Les raffineries en France n’ont jamais été profitables ; elles
étaient en déficit les années précédentes. Total souhaite plutdt les fermer. Les écologistes aussi !
Personne n’en veut plus, sauf les automobilistes, sans solution de remplacement. La taxation en
France des profits de Total en France va rapporter au maximum 200 millions. En revanche Total
paie 30 Mds d’impots, a 1’étranger, sur les lieux de production, la ou est fait le profit.. Jeudi, la
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direction de Total accorde un mois de salaire a I’ensemble des salariés du monde. Elle accorde
I’inflation 2022 sur les salaires 2023
8 % des actions de total sont détenues par les salariés.

Le drame du CAC, est que I’essentiel de ses bénéfices provient des sites étrangers, par les
travailleurs étrangers. Les actionnaires sont les caisses de retraite étrangéres. Les Francais
voudraient faire un holdup sur le magot au nom de la solidarité nationale. Quand vous taxez les
dividendes, les caisses de retraite étrangeres ne sont pas taxées en France, mais chez elles !
Aujourd’hui, les imp6ts sont des imp0ts de sol.

Ce n’est pas en bloquant 1’énergie du pays que 1’on fera revenir 1’industrie, dans notre beau pays,
au taux d’industrialisation le plus faible d’Europe, apres la Gréce.

L’énergie encore... et encore
La Russie s’attaque aux installations énergétiques de 1’Ukraine. L’Ukraine qui exportait jusqu’a
mercredi une partie de son ¢électricité a I’Europe est obligée d’arréter ses exportations.

L’Europe en achetant la moindre molécule d’hydrocarbure, asséche les pays émergents. Le
Bangladesh, le Pakistan ne peuvent plus acheter de gaz. Le Bangladesh s’est retrouvé sans
électricité plusieurs jours. La sortie de route de I’Europe énergétique s’étend au reste du monde.
Faute d’avoir investi dans les énergies pilotables, elle achéte le maximum d’hydrocarbures, sur le
marché mondial, tout en ayant refusé¢ d’investir dans ce domaine.

La crise énergétique européenne ne vient pas du manque de carburants ; les cuves de gaz et
de pétrole sont pleines & 100 %. Mais du manque de centrales pilotables, faute d’investissement
depuis 10 ans. La guerre en Ukraine a bon dos. Les politiciens en France, mais aussi dans d’autres
pays ont adopté des positions poussant a limiter les raffineries, la prospection pétroliere, les
centrales nucléaires... Les énergéticiens se retrouvent dans des marchés tendus ou la moindre
maintenance provoque une rupture d’approvisionnement. Alors les prix montent... Les
énergéticiens ne sont pas responsables de ces hausses. Ajouter des taxes ne fera pas revenir par
miracle les quantités physiques manquantes, mais induira une hausse des prix.

Les résultats du T3 :
IIs étaient attendus en baisse pour les banques
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Résultats T3 des valeurs du S&P maj 14 oct 22
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Globalement les profits du S&P 500 sont attendus en hausse de 2,4 %, tres en dessous des hausses
prévues en début de trimestre a 10%. Le resserrement monétaire est passé par la

Fedex annoncait le mois dernier que son chiffre d’affaires s’écroulerait a la fin de I’année. L’action

a perdu 25 %. Et Fedex vient d’annoncer avoir racheté 1 milliard de ses propres actions. Si cela
n’est pas du délit d’initi¢, c’est quoi ?

Bernanke prix Nobel d’économie

The bank functions as an intermediary that
channels deposits with short maturity to
long-term investments.
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Il n’est pas récompensé pour son pour son action a la FED. Mais pour les études qu’il a publiées
auparavant. Ben Bernanke a analyseé la Grande Dépression des années 1930, la pire crise
économique de I’histoire moderne. Entre autres choses, il a montré comment les paniques
bancaires ont été un facteur décisif dans I’approfondissement et la prolongation de la crise. Lorsque
les banques se sont effondrées, des informations précieuses sur les emprunteurs ont été perdues et
n’ont pas pu étre recréées rapidement. La capacité de la société a canaliser I’épargne vers des
investissements productifs s’en est trouvée gravement diminuée.

Qu’une banque dépose le bilan, a la suite d’une mauvaise gestion n’entraine pas de conséquence.
Mais la faillite du systéme bancaire met par terre I’économie. D’ou le soutien aux banques lors des
crises financieres, ou par mimétisme, elles font toutes les mémes imprudences, comme en 2008 et
le 28 septembre dernier en Angleterre. C’est donc un blanc-seing pour les banques de faire toutes
ensemble les mémes bétises. C’est labélisé « Nobel ».

La semaine en bourse :

Tres volatile
Le CAC en $ comparé au S&P 500 (maj14 oct 22) @Hemve 31
CAC en $ les deux échelles ont le méme pourcentage de variation S&P 500
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Forte volatilité jeudi a la publication du CPI a 14 h 30. Les investisseurs avaient couvert leur
position par des puts. Mais a I’ouverture, a 15 h 30 le cash se positionne massivement sur les
financiéres qui prennent 7 %. Les détenteurs d’options ont vendu brutalement leurs couvertures,
poussant le marché a la hausse.

La semaine prochaine :
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La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj140ct22 ) © Hemve 31
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Soyez prudent.
Bon week-end.
Hemve 31
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