Le CAC vu de Nouillorque

(Sem 42, 17 oct. 14) © Hemve 31

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

Ah'! Si on avait écouté Jean Tirole, prix Nobel,

L’investissement mondial s’écroule,

Les US tiraillés entre le risque de déflation eels bons résultats,

Les shorts sur les taux capitulent sur I'espoir d’'m taux du 10Y a 3%,

La crise de la dette souveraine en zone euro repart

Que d’erreurs dans nos prévisions,

Ou va-t-on ? Une stabilisation seulement si le 103€ stabilise au dessus de
2%. Sinon, la chute n’est pas finie.

L'actu de la semaine,

Les Nobels honorent la France, par I'intermédidita de ses plus brillants chercheurs
économiques qui demande aux Etats d’arréter Isrtaxet 'endettement au-dela du
raisonnable.

Jean Tirole, prix Nobel d’économie met a I'honneur I'école d’économie
de Toulouse" et j'en suis trés fier. Son prix répemse son analyse « sur la
puissance du marché et sa régulation ».

Il a travaillé sur « I'information asymeétriquebBace a une information
différente des acteurs de marché, quelle régulakition prendre ? Il s’est
intéressé a la concurrence. Comment réguler leopubes pour protéger
les consommateurs (moteurs de recherche Googlirigpo, carte de
crédit, ..) ?(A theory of incentives in procurement and regolati1993,
MIT). Il préconise que les régles de compétition sapacifiques a

chaque type d’industrie (banques, télécoms...) etgmiée le contrat de
travail unique plus de CDD qui pénalisent les jesuge profit des insiders
trop protéges.

J Tirole a expligué la crise de 2008, par une Hafaie des institutions étatiques nationales et
supra nationales. (&alancing the banks. Global lessons from the fomererisis, (2010,
Princeton).Le laxisme prévaut tant que tout va bien. Lagpds risque par les institutions
financieres est tolérée au-dela du raisonnable. budles accroissent non seulement la valeur des
actifs, mais aussi les liquidités, la capacité datementLorsqu’elles éclatentla diminution

des actifs empéche toute reprise malgré des taux$®n sait maintenant pourquoi cela va
mal. La théorie a permis de comprendre, mais pgsélenir, parce que personne ne regarde le
hors-bilan.

Il succede a trois américains qui avaient des gsats differentes sur les marcheés financiers : la
rationalité des agents, et leur psychologie. Caetreent aux autres prix de cette année,
Modiano et Tirole sont lauréats uniques de lescigline.

1/13 17 oct. 14



Les marchés s’inquietent9,6% de chute pour le CAC, depuis un mois

Chute du CAC depuis le sommet du 19 sept

maj 17 oct 14
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Une semaine agitée

» Lundi: La digue de la MM 200j a 1905 du S&P 500 plieisprompt.

» Mercredi :les shorts sur les taux, qui misaient sur une ré@eoties taux fin 2014,
capitulent. Le 10Y chute brutalement et fait umaursion a 1,86%.

» Jeudi : ledensions sur la dette souveraine européenne resenLes taux grecs montent
a 9% ; le spread US- zone euro se réduit suivargdgs, et a 0,30% pour la France .
Enorme. Inquiétude sur Chypre.

» VendrediOn corrige la baisse avec les bons résultats Udite de Michigan. Mais
surtout une séance technique, le renouvellementptems: le « pinning » pousse le
S&P a cléturer a 1886, tres pres de 1900, le nilealus représenté dans les options
cette semaine, pour ne pas perdre le bénéficegdiem® (220 000 options ont été
traitées au niveau 190, un record absolu); Ce guiaus donne aucune indication pour
I'ouverture lundi!

Que d’'erreurs dans mes et dans nos prévisions
Jamais on ne s’est autant trompé qu’en 2014. loairet la réalité est violent.

Le pétrole en chute libre

Tout le monde pensait qu'avec la crise ukrainiefgmeusse principal exportateur de gaz et de
pétrole ferait flamber les cours. lls baissent canpersonne n’avait anticipé. Probablement aidée
par Daech qui brade le pétrole irakien, I’Arabi®&dite qui a besoin de financer le conflit au
Moyen Orient, en remplacement des US. Et ausbiaikse de la consommation de I'Europe et
de la Chine.

Résultat c’est les US qui craignent la faillite ptas entreprises de gaz de schiste, incapable de
rentabiliser a 80 $. Et Poutine ramasserait la noige fois les faillites effectuées.
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coursduWti (en$) (maj17oct14) © Hemve 31
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Les matieres premiéres blé maisTout le monde craignait la hausse des prix aecdas
I'Ukraine. lls se sont écroulés, avec des récottesrd (sauf en France avec la pluie).

Quant aux taux.

Plus on s’endette, plus les taux baissent. La théeréconomique n’est plus ce qu’elle était.
On est aussi trés loin de la hausse prédite patedanonde, en réponse a la reprise américaine.
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10Y Les taux depuis début janvier maj 17 oct 14 ~ @Hemve31 OAT
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Mercredi les shorts sur les taux qui jouaient lasse & 3% fin 2014, capitulent sans condition
.La baisse des prix de détail et a la productian’é&fet d’'une bombe. Le 10 Y descend a

1 ,86%, puis rebondit. L’inflation est en recul foart 1,6% en Chine, 1,2% au Royaume uni,
1,7% aux US. Or la Fed repoussera la hausse desithinflation est inférieure a 2%.

La politique de notre gouvernement n’était elle ga baisser les prix partout ? Logement pour
Duflot, autoroute pour Ségoléene, médicaments pourdine, notaires pour Montebourg, Eh
bien, les prix baissent. Mais la déflation les ampagne et les salaires baissent aussi. Ce qu’on
n'avait jamais vu depuis 80 ans, depuis la poléige Laval. . Il ne manque plus au hit parade
gue les deux chansons de I'époque : « Tout vabtessMadame la Marquise » et « Qu’'est ce
gu'on attend ? » On connait la suite...

La spirale déflationniste

aisse

Prix bas des profits
Surcapacité Baisse
production production
Baisse :
consommati\o/ﬁ/lcnémage

Les liquidités ne rentrant pas dans la spiraleatiéfiniste, et 'économie réelle s’enfonce de plus
en plus
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Comment fait-on pour emprunter avec des taux quorgent, s'il y a zéro préteurCh les
maintient bas indéfiniment au risque de tuer touestissement.

La chute de I'euro, Personne n’avait anticipé. La zone euro estdenr exportateur mondial ;
ce qui devrait faire monter I'euro.

'euro dollar maj17oct14 © Hemve 31
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Résultat de la baisse des taux en Europe, lesliigsidues aux excédents commerciaux partent

aux US. A court terme, on assiste au mouvemenatmbier, suivant 'humeur des taux en
Europe et aux US.

La croissance est revue a la baisse

La liquidité franchit les continents en une secondemais ne diffuse pas dans I'économie
réelle. Résultat inflation des actifs, déflation dééconomie réelle. Personne ne comprend,
personne n'a publié dessus ...sauf notre prix Nobelifle. La politique de Bernanke ne
fonctionne pas. Pas grave on continuePlus de taux, plus de prise de risque, plus datilita,
plus de croissance

Pas grand monde ne s’attendait a une telle chute deissance. Il faut préciser que 40% de la
croissance US vient du gaz de schiste. Si lesgomtinuent de baisser, La chute de la
croissance va suivre.GS revoit a la baisse lasaoie des US de 0,3%.

La production allemande s’effondre de 6,9% en sapte a -3,6% en octobre (indice Zew).la
croissance pour 2015 est revue a la baisse.

Reste les actionsOn ne sait pas encore ou I'on va. Les résultaf§3Isont conformes aux
attentes mais les prévisions 2015 plus incertaines
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en $/ action
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Résultats T3 des valeurs du S&P  maj 16 oct 14
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Intel a racheté 5% de ses actions ; ce qui augméiaigtant le résultat ; ebay annonce une
baisse du CA

0,1

6,54

5,37 Google; 6,34
Goldman sachs; 4,57
2,88
1.43 Johnson; 1,5
1,36 1.38
* — ¥ JP Morgan;1
i —— — Citi; 1,15
1 = i
0,99 1,02 Wells fargo; 1,
3 —® ®  intel; 0,66
0,65 7
0,58
2013 T3 prévision 2014 T3

Vous n’'imaginez pas les changements que doivers li@é entreprises pour s’adapter aux
nouveaux chiffres économiques. Elles finalisent@étment leurs budgets 2015, avec

forcément des révisions drastiques sur certairfredid’affaires et des ajustements trés lourds

sur 'emploi. Le silence qui regne, est le calmard la tempéte. Personne ne veut étre le
premier a dégainer. Mais quand c¢a va sortir, c& sercoup de tonnerre. N'est ce pas les
premiéres indiscrétions qui font chuter les cours ?

La correction est inévitable. La valeur des actisplus de rapport avec le réel. On entend le

bruit des abeilles, avant 'orage

Les marges de manceuvre des gouvernements soesfagmit la souveraineté monétaire, soit le

défaut
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Le CAC comparé au S&P (maj 17 oct 14) © Hemve 31
les deux échelles ont le méme pourcentage de variation
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Vendredi dernier je vous écrivais mes hésitationieeaejoindre 3920 ou rebondir sur 4047. Les
marchés aussi ont hésité lundi sur la moyenne madbilS&P a 1905. Pas longtemps. Lundi soir
le seuil était enfoncé, ouvrant un boulevard l&wla chute. La MM 200 est sacrée. Elle ne
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dépend pas du trading. Mercredi on a enfoncé tdesedigues avec la capitulation sur le marché
des taux.

Les marchés sont soumis a une révision a la bdestéconomie 1% de révision a la baisse dans
le Monde, entraine inévitablement 5% de révisiom atgions Les traders européens jouent le
rebond, chaque matin a I'ouverture .les US vendel@i h .On s’enfonce a I'ouverture de WS,
puis on remonte.

La baisse est entrainée par le pétrole, les banbpansport aérien. S’y ajoute les craintes sur
les dettes, qui pesent sur les banques et assardtides incertitudes géopolitiques.

La crainte est passée des banques aux pays énseidge@hine réduit ses investissements, mais
elle ne peut pas augmenter ses exportations. Rékdtsalaires distribués diminuent. Il ne peut
y avoir de croissance de la consommation. Restévaluation du yuan. En fait I'investissement
s’écroule dans le monde entier (Allemagne, Chitadigl..) ce n’est pas bon signe. Le virage
énergétique de I'Allemagne est une catastrophedcéomue que tout le monde reconnait.

Les actions ne jouent elles pas leur role d’anticgr 'économie réelle ? Chaque trimestre,
les perspectives de croissance sont degues

Tirole explique leur. lls sont devenus fous, avees$ taux zéro. On ne peut indéfiniment
consommer plus que ce que I'on produit, en empruntd aux pauvres des pays émergents !

Quel était le meilleur investissement 201410AT gain annuel 17% ; le Cac perte de 8% .il
faut investir dans la dette de I'état (assurancladiaretraite...) Tout le monde sait que les
malades et les retraités rembourseront leursgjeidms probleme. C’est garanti par I'Etat.
L’industrie ponctionnée par I'état, ne rapportéesr

Et pour finir.Quelle est la bourse qui a le plus monté Q’était difficile a imaginer en début
d’'année (réponse a la fin du papier)

Les autoroutes francaises font-elles des profitsd@cents ? Non, C’est plutdt médiocre

~ Ll Les 9 000 km de concession cédés en 2006, s'arréte
SANEFaeerts e 2032. En 2032, la valeur du capital vaudra eéro
I'intégralité du parc sera transférée a I'Etat ppé

Pl euro.g i PoRe
WRRER % Pour acquérir la concession les actionnaires ont

" 8" dépensé 15 Mds, et ont effectué 9 Mds de travaux

B\ ~ depuis pour améliorer I'outil. La dette représeite

OEAC Mds aujourd’hui. En 2013, elles font un résultat d

1,5 Mds, et versent aux actionnaires 2 Mds par an

(dividende et remboursement d’une partie du cgpital

Certes la marge représente 20 % du chiffre d’afair

de 8,2Mds. Mais il faut bien rembourser

progressivement les 24 Mds sur 19 ans, et ne pas

attendre le dernier jour. La marge n’est que dedé%

la dette qui doit étre completement éteinte en 2032

B Auconﬁs
COFIROUTE (virci)

O z.
Orléans
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Si la concession était transféré a un nouvel activa celui-ci devrait apporter 24 Mds, en
échange s'il recevait avec un remboursement d®ltisopar an cela représente un taux de 2%
(1,99% trés exactement) avec 2Mds un taux de SP64r une prise de risque financiere
importante. On est loin des 20%

Pourquoi alors un tel tollé de nos dirigeants et médias ? Parce que la réflexion économique
en France est proche du degré zéro. Un simpleuaBlecel donne la réponse. Le simple bon
sens montre que pour rembourser 24 Mds il faadher plus de 1 milliard par an On ne peut
pas comparer une concession a une entreprisetdeution qui peut revendre son capital in
fine. Tout le monde confond dividende, résultatagital, oublie de déduire les frais d’emprunt
des actionnaires, qui doivent aussi remboursezrtgzrunts effectués a 6 % en 2006, se
retrouvant sans rien de tangible en 2032. L’Etab’la pas a rémunérer son capital. Quant au
contribuable, grace aux concessions, il n'a pag jfagmobilisation de 24 Mds sur 27 ans au
taux de 4%, ce qui aurait augmenté d’autant leegriblique. Allez chiche on renationalise ?
Non c’est mieux de ponctionner.

C’est combien le dividende de Vinci en 20147? 2,3%s loin du pactole annoncé.

En fait I'Etat, lorsqu’ il a décidé de privatiseslautoroutes, a été obligé de le faire par appel
d’offres, une obligation |égale .Il a récupéré 189V pour un endettement de 19 Mds. |l fallait
alors mettre un prix minimum et étre prét a reno&d@ concession, pour ne pas accepter une
perte de 4 Mds ce qui représente pour les coiocessres un gain de 0,6% par an ! Si I'Etat
avait gardé les autoroutes les 8 Mds de bénéfient juste payé les nouveaux
investissements L'’état aurait toujours 19 Mds efitedcomme en 2006 ! Ce serait donc plus dur
de les vendre a ce prix. Et en 2032 il se retrauvevec un réseau sans aucune dette, bénéficiant
de I'investissement. Il avait dit qu’elles seraialtdrs gratuites. Peu probable

La concession force les acteurs économiques a rembger plus vite les dettes sur 25 ans ,au
lieu de les faire roulersur 40 ans._C’est tout Vouloir ponctionner plus les sociétés
d’autoroute conduira inévitablement a la faillite du montage et la remise en cause de tous
les partenariats public-privé qui reposent sur laconfiance.Ceci poserait d’une maniere plus
générale le probleme des concessions et des paatsrpublic —privé. Personne ne peut prévoir
quelle sera la croissance, l'inflation, la concooe dans 30 ans. L'incertitude a un codt. Soit
I'état assume, soit ceux qui I'assument doivera &émunérés pour la prise de risque. Ceux qui
ont prété a Eurotunnel en ont fait I'expérience oih tout perdu ; il faudrait rembourser les
petits porteurs.. Les autoroutes grecques ou esfeggront tout simplement fait faillite, avec le
méme raisonnement. Et avec la révision unilat@easecontrats par les Ministres, la prime de
risque augmente.

C’est toute la différence entre des motions satidi que I'on peut modifier toutes les 3 mois et
des investissements sur 40 ans. Quant a I'étatnérauson capital il ne sait pas faire .Le
rendement de ses 2 600 Mds d’avoirs immobilier () & financier (900) est proche de zéro.
J'ai été choqué en le découvrant dans le budgés. Zdison de plus pour s’abstenir de donner
des lecons au privé. Si un tiers du capital dat’éapportait 2%, la France aurait annuellement
52 Mds de plus, presque autant que I'imp6t sueemu. .Voila une bonne nouvelle. Un vrai
gisement d’économies. .Nos brillants souverairiswetcour ne jouiraient plus de leurs
nombreux palais royaux, et fromages divers au fpdes leurs. Mais nous on vivrait mieux.
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Il suffit d’en privatiser un tiers et on sort tendettement massif. N'est ce pas ce que I'on a

exigé de la Grece et du Portugal ? lls ne manqueaside nous le rappeler a Bruxelles lors de
la présentation de nos dérapages.

Quelle stratégie jouer ?

Beaucoup de volatilité en perspective.

On est dans un marché ou les ours ne mangent @gdupart des puts sont loin du réel ou hors
monnaie. Les calls sont proches du réel. Donc ameocvolatilité comme hier, les calls sont
désactivés ; les puts ne le sont pas. Résultaplgort put /call remonte. Le Vix reste tres éleve a
22. Le Skew remonte aussi (put hors monnaie).

Les investisseurs vont attendre que le Vix redessesavant de revenir. Il faut une phase de
stabilisation, avant le rebond. Le marché est dewas technique, loin des réalités
économiques.

Possible qu’il y ait un plus bas pour servir denpén au rebond

Jusqu’ou peut-on descendre ? Les marchés ontcbregé La sur correction est un classique
Tout dépend maintenant de la stabilisation du 10 Yau dessus du 2%. Il importe qu’il ne
fasse plus d’incursions temporaires sous les 2%.

Evolution des taux d'interets en Europe & aux US maj17 oct14 ~ ©Hemve 31
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Du coté du S&P il n'y a pas beaucoup de points geuaccrocher plus bas. La MM100 a 1740
qui est aussi le point bas de février 2014 ; Cefaif 7 % de chute supplémentaire
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Quelle tendance la semaine prochaine ?

17 oct. 14 | 10Y | 2,20 OAT | 1.3 S&P | 1886 Cac | 4033 eurod | 1,276
500:
Tendance Rebond
Semaine | ™S\ | 2,06 ~ [1,27 ~, 1836 peu > 1,284
Prochaine probable
(AT) vers
4100,
ou chute
3927
Analyse Volatilité jusqu’a stabilisation
Hemve du 10Y, au dessus de 2%

Si on enfonce les 2% c’est cap

sur1,5% !
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Prévision
Hemve,

Consolidation mais pas en ligne droite, avec dpases mortelles

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine  (maj17oct14) © Hemve 31
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La ligne bleuedonne la tendance probable du CAC dans une semaies deux autres lignes les bornes

extrémes, pour le trading hebdomadairesupport

Si la ligne de tendance rejoint un support ou ugsistance, c’est un signal d'inversion de tendadtéaut
voir cet outil uniguement comme guide pour éviter les contre sens, et non une pr@vinfaillible. Il reste
un pied de pilote pour l'interprétation de chacwhtoujours possible I'arrivée d’un cygne noir non

détectable par principe.
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Chute du CAC depuis le sommet du 19 sept
maj 17 oct 14
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La bourse qui a le plus monté ? L’Argentine 95 %idvt’est plus risqué

Soyez prudent,
Bon week end a tous.
Hemve 31
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