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Le CAC vu de Nouillorque 

 (Sem  16,  17 avril. 14)    © Hemve 31  
   
 

Le   bulletin hebdomadaire, sur votre site http://hemve.eklablog.com/ 
 
L’Ukraine et de la baisse de l’inflation, induisent  l’essuie-glace sur les 
marchés,  
Bruxelles et Berlin restent inflexibles sur les 3%. 
Sans aucun courage politique, Vals met en route le rabot uniforme et ferme la 
porte à toute réforme structurelle 
 
 
L’Ukraine  
Arrive exactement ce que j’avais anticipé (voir les bulletins du  14 et 21 mars) ; c’est sans 
surprise, avec une diplomatie française inexistante. (L’Allemagne peut difficilement intervenir 
pour des raisons historiques) 
 
La baisse de l’inflation et la volatilité des taux secouent les  marchés  
La baisse de l’inflation partout dans le Monde fait chuter les taux. 

Evolution des taux d'interets en France & aux US       maj  17 avril 14    ©Hemve 31
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L’OAT descend en dessous de 2% à 1,95%. Le 10Y rejoint les 2,6%. Mais avec une inflation de 
0,6% en France, les taux restent élevés. De toutes les manières, les emprunts qui servent à 
financer les dépenses courantes publiques ne peuvent financer des taux de rémunération 
supérieurs. On s’enfonce dans le scénario japonais. L’argent s’enterre. L’investissement 
s’effondre.   



                                                   2 / 8                                                          17 avril 14 

On assiste à une forte remontée des taux vendredi soir. Difficile de justifier cette remontée par 
l’emploi. Reste la vente par les russes de leurs obligations américaines ou les ventes des traders 
avant le long week-end qui craignent les ventes russes et donc une remontée des taux  
 
Du coté des marchés  
Une volatilité journalière excessive entre taux et résultats. La publication des résultats se poursuit 
Meilleurs que prévus, en début de semaine, mais moins bon ensuite, ils poussent les marchés à  
la hausse 
 

Résultats T1 des valeurs du S&P

0,320,34 GE; 0,3

1,141,29 Citi; 1,3

0,44
Coca; 0,440,39

1,3 Johnson; 1,45

0,37
Intel et yahoo; 0,38

6 6,4
Google; 6,27

3
2,54

Ibm; 2,54

3,45
4,29

Goldman; 4,02

0,1

1

10

2013 T1 prévision 2014 T1

en $ / action

GE
Citi
Coca
Johnson
Intel et Yahoo
Google
Ibm
Goldman

 
Seules les technologiques déçoivent .D’où la baisse du Nasdaq, depuis un mois. Goldman déçoit, 
avec un trading sur les taux qui misait sur la hausse des taux. 
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le dollar yen   maj 17 avril 14  © Hemve 31
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Le dollar yen remonte.Les japonais veulent faire chuter plus le yen, leur économie repart moins 
que prévu. Les investissements japonais doivent se reporter sur les valeurs étrangères. 
 

Variations relatives Cac , S&P , dollar yen    maj 17 avril 14  @ Hemve 31
les  échelles ont le même pourcentage  de variation
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Les cycliques font preuve de volatilité avec les craintes sur l’Ukraine. Le Dax, plus exposé à 
l’Ukraine, accuse  le coup 
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La zone euro augmente encore de manière importante son excédent commercial en janvier et 
février… ce qui pousse l’euro à la hausse. Le problème n’est pas la force de l’euro, mais la 
politique de la France, incompatible avec l’euro  
 
Faut-il respecter la règle des 3% ? 
Indépendamment de toute règle, il n’est pas souhaitable d’augmenter indéfiniment les dépenses 
courantes publiques, à crédit surtout quand le produit marchand est en décroissance. 
Rappelons l’origine de la règle des 3% : ne pas augmenter la dette, par un déficit supérieur à la 
croissance et à l’inflation. Avec une croissance de 1% et une inflation de 2% la dette reste stable, 
si le déficit ne dépasse pas les 3% du PIB.  
Or aujourd’hui la croissance est nulle et l’inflation de 0,5%. En toute logique le déficit ne devrait 
pas dépasser 0,5%, pour ne pas accroitre la dette.  
 

Déficit public de la France / des engagements jamai s respectés
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Rappelons par ailleurs que la France s’est engagée en 2012 à ne pas dépasser 0,5% de déficit, si 
sa dette est supérieure à 60% du PIB.Or la dette est à 93%. Il est donc urgent de revenir à des 
déficits raisonnables et ne pas hypothéquer l’avenir avec des dépenses courantes inconsidérées, 
payées à crédit par les caisses de retraite étrangères. 
Quant à laisser filer les déficits, on connaît la suite du scénario avec la Grèce et Chypre. Les 
prêteurs achètent encore nos emprunts, car la France détient des entreprises nationales 
privatisables (Edf, Safran,..) du patrimoine, et les prêteurs comptent sur l’Allemagne. Mais le 
retrait brutal des prêteurs entrainerait une crise économique plus violente que celle de 1929. La 
dette française est trop importante  pour être secourue  par l’Allemagne.  
L’Europe du Sud supporte de moins en moins que la France soit le seul membre à ne faire 
aucune réforme, alors que cette dernière a demandé des efforts à Lisbonne et Madrid. Berlin et 
Bruxelles sont restés inflexibles aux nouvelles demandes de report de Hollande. Sinon plus 
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aucun pays ne limiterait ses déficits. La France n’a pas demandé de délai formellement, pour 
éviter un  « Nein » officiel humiliant.  
Si la France veut faire des déficits sans aucune  restriction, il faut qu’elle revienne à sa propre 
monnaie, qu’elle dévaluera à loisir, en s’appauvrissant chaque jour. La monnaie commune 
impose une discipline budgétaire ; elle impose que les lignes de crédit  créées par les 
banques nationales aient  à terme une contre partie réelle de produits et services en face. 
Sinon  la Bundesbank serait amenée à refuser les euros créés par les banques commerciales des 
pays déficitaires, incapables de fournir des marchandises en échange. Ce serait l’arrêt de mort de 
l’euro. 
Il n’y a plus d’échappatoire : la France doit diminuer son déficit de 14 Mds ( 0,7% du PIB) 
en 2014, pour tenir  son engagement de réduction à 3,6%, c'est-à-dire diminuer ses dépenses 
publiques de 14Mds + 10 Mds de CICE non financé par la hausse de tva, + 5 Mds de dépenses 
sociales supplémentaires annoncées, soit une baisse des dépenses d’une trentaine de milliards 
pour 2014, 46 Mds en 2015 pour passer en dessous de 3% , 64 Mds en 2016 pour être à 
1,7% 
Deux mesures pourraient y subvenir facilement : l’augmentation de l’âge de la retraite (un an 
diminuerait le déficit public de 50 Mds !), la diminution de l’APL qui gonfle artificiellement le 
prix des loyers. On ne peut pas continuer à payer des périodes de retraite, plus longues que la vie 
active, pour une partie des salariés. Aucun autre pays ne le fait. Remettre les gens au travail ne 
serait   pas une mesure d’austérité, Au contraire.  Mais le gouvernement préfère baisser les 
retraites, que de revenir sur le principe de la retraite à 60 ans, faire semblant de donner des 
retraites à des électeurs qui feront semblant de voter. Blocage des salaires des fonctionnaires 
pendant 3 ans, au lieu de réduire le nombre de fonctionnaires. Le bricolage continue ; il ne 
pourra pas durer longtemps. De plus c’est une politique fortement déflationniste.   
 
Quel contraste avec le Royaume Uni qui a fortement réduit la taille de sa fonction publique, en 
taillant dans le vif  et baisse le chômage à 6,9% ! Il annonce une croissance de 1,8%, comme 
l’Allemagne 
 
Quel est le problème de la France ?  
La France travaille moins que les autres pays. Le plus faible nombre d’heures de travail par 
habitant d’Europe (520 h annuel / habitant) !  Plus faible que la Grèce et l’Espagne, avec un taux 
de chômage de 27% (540 h) ! L’Allemagne est à 660h  La France  a aussi les taux horaires les 
plus élevés d’Europe. 
Alors quelles doivent être les bonnes mesures, pour sortir de notre stagnation ?  
Favoriser tout ce qui augmente le nombre d’heures de travail : âge de la retraite, durée 
hebdomadaire de travail, baisse des charges, temps partiel, flexibilité du travail, jours de carence, 
investissement… 
Exactement l’opposé de la politique de Valls/ Hollande, enfermée dans l’idéologie  (60 ans, 35h, 
suppression du  temps partiel, emploi à vie…) qui donne les mêmes revenus au non- travail 
qu’au travail 
 
 
Les mesures : Valls pratique le rabot, faute de courage politique. Et toujours pas de mesures 
structurelles. Le maintien de 500 organismes publics parfaitement inutiles dénoncés chaque 
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année par la Cour des comptes. Il n’y a pas de réflexion économique. Pas de vision. Pour 
démoraliser, il n’y a pas mieux 

� blocage du salaire des fonctionnaires, pendant 3 ans,  
� blocage des retraites jusqu’en  oct. 2015 
� suppression des aides aux collectivités locales (les impôts locaux vont augmenter) 
� et des cadeaux pour les patrons (un comble pour un parti dit de gauche) 

Mais le compte n’y ait pas. Geler, ce n’est pas réduire les dépenses. Il faudra d’autres mesures à 
l’automne. Le budget 2015 n’est pas encore voté ! Le rabot, ce sera tous les mois. La pauvreté 
généralisée comme seul objectif  
Au fait, qui peut dire à quoi ont servi  les 30 Mds de dépenses publiques supplémentaires, depuis 
2012 ? 
Et la croissance, dans tout ça ? 
L’amateurisme et l’improvisation continuent.  
 
Déclaration fiscale / le choc de simplification  
Avant 2013, la taxation des valeurs mobilières était simple : un prélèvement forfaitaire, avec un 
taux unique, prélevé à la source. Mais c’était avant. 
 Depuis le 1er janvier 2013, les prélèvements libératoires sur les actions et obligations ont été 
supprimés  
Votre  banque a prélevé sur les intérêts et dividendes versés : 

- un acompte de 21% +15,5% de CSG pour les actions, hors PEA   
- un acompte de 24% +15,5 % de CSG sur les revenus fixes (obligations, comptes sur 

livrets)  
- mais vous devez  payer les impôts au taux marginal d’imposition, et des impôts sur la 

CSG sur la déclaration de mai 2014.  
 
Seuls les revenus fixes peuvent encore faire l’objet d’un prélèvement forfaitaire libératoire, de 
24%,  uniquement si le montant total des intérêts bruts, ne dépasse pas 2000 € par foyer   
Dans une opération « choc de simplification »,  il vous appartient de changer vous même les 
rubriques aux noms ésotériques des déclarations pré remplies par Bercy : 

� Rayer  la rubrique 2TR et mettre la valeur en ligne 2FA, 
� Déduire le même montant de 2BH (CSG déductible) et le reporter en 2CG (CSG non 

déductible)  
� Le reste est sans changement 

 
Le fisc aurait pu mettre une case à cocher « demande de prélèvement libératoire forfaitaire à 
24% », mais c’était trop simple.  Ou plus simple encore, choisir lui même la solution la plus 
favorable au contribuable. Mais non, Bercy préfère demander aux contribuables de modifier eux 
mêmes les déclarations pré remplies, les cases aux intitulés totalement incompréhensibles, C’est 
le fameux choc de compétitivité et de simplification. Personne n’avait imaginé une telle 
complexité. Hollande l’a fait !  
Chaque contribuable doit maintenant avoir un conseiller fiscal. Le but est certainement 
d’augmenter la compétitivité et diminuer le chômage. Gageons que les  contentieux,  
incompréhensions, et les dupes  vont être nombreux. Combien d’heures vont passer les 
perceptions sur ce problème ?  
Vos déclarations d’impôt réservent d’autres surprises de ce genre. La suite, la semaine prochaine. 
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Quelle stratégie jouer ? 
Les marchés sont tiraillés entre la baisse de l’inflation, des taux en baisse, l’Ukraine, et les bons 
résultats. Le marché est devenu très technique, avec le franchissement ou pas de la ligne de 
support du dollar yen et des taux. 
C’est la raison pour laquelle je n’avais pas tranché la semaine dernière entre hausse et baisse. Les 
fluctuations de cette semaine semblent me donner raison. 
 
Quelle tendance la semaine prochaine ?  
 
17 avril 14  10Y 2,72 $ yen 102,45 S&P 
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Le CAC  suit le S&P, qui suit les taux. On n’y verra plus clair lundi soir. 

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj 17 avril 14)     © Hemve 31 
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La ligne bleue donne la tendance  probable du CAC dans  une semaine : Les deux autres lignes les bornes 
extrêmes, pour le trading hebdomadaire  le support  et la résistance.  
Si la ligne de tendance rejoint un support ou une résistance, c’est un signal d’inversion de tendance. Il faut 
voir cet outil  uniquement comme un guide pour éviter les contre sens, et non une prévision infaillible. Il 
reste un pied de pilote pour l’interprétation de chacun, et toujours possible l’arrivée d’un cygne noir non 
détectable par principe. 
  



                                                   8 / 8                                                          17 avril 14 

4 jours sans bourse : Paris est fermé le vendredi saint .WS aussi (good Friday). WS sera  ouvert 
lundi de Pâques, mais Paris sera  fermé. 
Tokyo sera ouvert  (intéressant pour observer son rôle sur les monnaies) Londres fermé  
 
Soyez  très prudent.  
Bon week end à tous.  
Hemve 31 


