Le CAC vu de Nouillorque
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Le bulletin hebdomadaire, sur votre sitep://hemve.eklablog.com/

L’'Ukraine et de la baisse de l'inflation, induisent I'essuie-glace sur les
marches,

Bruxelles et Berlin restent inflexibles sur les 3%.

Sans aucun courage politique, Vals met en route fabot uniforme et ferme la
porte a toute réforme structurelle

L'Ukraine
Arrive exactement ce que j'avais anticipé (voiribedletins du 14 et 21 mars) ; c’est sans
surprise, avec une diplomatie francaise inexistght@llemagne peut difficilement intervenir

pour des raisons historiques)

La baisse de l'inflation et la volatilité des tauxsecouent les marchés
La baisse de l'inflation partout dans le Monde &atiter les taux.

Evolution des taux d'interets en France & aux US maj 17 awil 14 ©Hemve 31
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L’OAT descend en dessous de 2% a 1,95%. Le 10Ynitdgs 2,6%. Mais avec une inflation de
0,6% en France, les taux restent élevés. De ttegananieres, les emprunts qui servent a
financer les dépenses courantes publiques ne pefivamcer des taux de remunération
supérieurs. On s’enfonce dans le scénario japobaiggent s’enterre. L'investissement
s’effondre.
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On assiste a une forte remontée des taux vendredDifficile de justifier cette remontée par
I'emploi. Reste la vente par les russes de leuigaiibns américaines ou les ventes des traders
avant le long week-end qui craignent les ventesasist donc une remontée des taux

Du coté des marchés

Une volatilité journaliere excessive entre tauxésultats. La publication des résultats se poursuit

Meilleurs que prévus, en début de semaine, maiasrimn ensuite, ils poussent les marchés a
la hausse
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Seules les technologiques décoivent .D’ou la balssdasdaq, depuis un mois. Goldman décoit,
avec un trading sur les taux qui misait sur la bautes taux.
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le dollar yen  maj17 avrl 14 © Hemve 31
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Le dollar yen remonte.Les japonais veulent fairgtehplus le yen, leur économie repart moins
gue prévu. Les investissements japonais doiverggs®ter sur les valeurs étrangeres.

Variations relatives Cac , S&P , dollar yen maj 17 avril 14 @ Hemve 31
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Les cycliques font preuve de volatilité avec lesrtes sur I'Ukraine. Le Dax, plus exposé a
I'Ukraine, accuse le coup
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La zone euro augmente encore de maniere impogantexcédent commercial en janvier et
février... ce qui pousse 'euro a la hausse. Le @kl n’est pas la force de I'euro, mais la
politique de la France, incompatible avec I'euro

Faut-il respecter la régle des 3% ?

Indépendamment de toute regle, il n’est pas saaiblaid’augmenter indéfiniment les dépenses
courantes publiques, a crédit surtout quand lewptodarchand est en décroissance.

Rappelons l'origine de la régle des 3% : ne pasnaunger la dette, par un déficit supérieur a la
croissance et a l'inflation. Avec une croissancd #eet 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'inftatide 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 engag@€12 a ne pas dépasser 0,5% de déficit, si
sa dette est supérieure a 60% du PIB.Or la dette @3%. Il est donc urgent de revenir a des
déficits raisonnables et ne pas hypothéquer I'avaaréc des dépenses courantes inconsidérées,
payées a crédit par les caisses de retraite eétesige

Quant a laisser filer les déficits, on connaitudesdu scénario avec la Gréce et Chypre. Les
préteurs achétent encore nos emprunts, car laé-g&ient des entreprises nationales
privatisables (Edf, Safran,..) du patrimoine, stpeéteurs comptent sur I’AllemagriMais le

retrait brutal des préteurs entrainerait une @mmomique plus violente que celle de 1929. La
dette francaise est trop importante pour étrewgeeo par I’Allemagne.

L’Europe du Sud supporte de moins en moins quedade soit le seul membre a ne faire
aucune réforme, alors que cette derniére a dendegléfforts a Lisbonne et Madrid. Berlin et
Bruxelles sont restés inflexibles aux nouvelles aetes de report de Hollande. Sinon plus
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aucun pays ne limiterait ses déficits. La Franeepais demandé de délai formellement, pour
éviter un « Nein » officiel humiliant.

Si la France veut faire des déficits sans aucwstriction, il faut qu’elle revienne a sa propre
monnaie, gu’elle dévaluera a loisir, en s’appaward chaque jouL.a monnaie commune

impose une discipline budgétaire ; elle impose gues lignes de crédit créées par les
bangues nationales aient a terme une contre parti€elle de produits et services en face.
Sinon la Bundesbank serait amenée a refuser tes eréés par les banques commerciales des
pays déficitaires, incapables de fournir des mardisas en échange. Ce serait I'arrét de mort de
I'euro.

Il '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 a 3,6%t-a-dire diminuer ses dépenses
publiques de 14Mds + 10 Mds de CICE non financdghausse de tva, + 5 Mds de dépenses
sociales supplémentaires annoncéeg,une baisse des dépenses d’une trentaine deliailds
pour 2014, 46 Mds en 2015 pour passer en dessous3ée, 64 Mds en 2016 pour étre a

1,7%

Deux mesures pourraient y subvenir facilementugtaentation de I'age de la retraite (un an
diminuerait le déficit public de 50 Mds !), la dimition de '’APL qui gonfle artificiellement le
prix des loyers. On ne peut pas continuer a pagepériodes de retraite, plus longues que la vie
active, pour une partie des salariés. Aucun awtys pe le fait. Remettre les gens au travail ne
serait pas une mesure d’'austérité, Au contraitais le gouvernement préfére baisser les
retraites, que de revenir sur le principe de leiteta 60 ans, faire semblant de donner des
retraites a des électeurs qui feront semblant ter vBlocage des salaires des fonctionnaires
pendant 3 ans, au lieu de réduire le nombre deitomaires. Le bricolage continue ; il ne
pourra pas durer longtemps. De plus c’est uneigoétfortement déflationniste.

Quel contraste avec le Royaume Uni qui a forteméhiit la taille de sa fonction publique, en
taillant dans le vif et baisse le chémage a 6,9Parinonce une croissance de 1,8%, comme
I'Allemagne

Quel est le probléme de la France ?

La France travaille moins que les autres pays.lle faible nombre d’heures de travail par
habitant d’Europe (520 h annuel / habitant) ! Phikle que la Grece et 'Espagne, avec un taux
de chbmage de 27% (540 h) ! L’Allemagne est a 66@8Hrance a aussi les taux horaires leg
plus élevés d’Europe.

Alors quelles doivent étre les bonnes mesures, gartir de notre stagnation ?
Favoriser tout ce qui augmente le nombre d’heuedsavail : age de la retraite, durée
hebdomadaire de travail, baisse des charges, teanfsl, flexibilité du travail, jours de carence,
investissement...
Exactement I'opposé de la politique de Valls/ Halle, enfermée dans l'idéologie (60 ans, 35h,
suppression du temps partiel, emploi a vie...) quirgt les mémes revenus au non- travail
qu’au travalil

Les mesures : Valls pratique le rabot, faute de caage politique. Et toujours pas de mesures
structurelles. Le maintien de 500 organismes psigarfaitement inutiles dénoncés chaque
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année par la Cour des comptes. Il n'y a pas dexiéfh économique. Pas de vision. Pour
démoraliser, il n'y a pas mieux

» blocage du salaire des fonctionnaires, pendans3 an

» blocage des retraites jusqu’en oct. 2015

» suppression des aides aux collectivités localaesifipots locaux vont augmenter)
» et des cadeaux pour les patrons (un comble poparndit de gauche)

Mais le compte n’y ait pas. Geler, ce n’est pasirédes dépenses. Il faudra d’autres mesures a
'automne. Le budget 2015 n’est pas encore vote fdbot, ce sera tous les mois. La pauvreté
généralisée comme seul objectif

Au fait, qui peut dire a quoi ont servi les 30 Mitisdépenses publiques supplémentaires, depuis
2012 ?

Et la croissance, dans tout ¢ca ?

L’amateurisme et I'improvisation continuent.

Déclaration fiscale / le choc de simplification
Avant 2013, la taxation des valeurs mobilierest &iaiple : un prélevement forfaitaire, avec un
taux unique, prélevé a la source. Mais c’était avan
Depuis le §' janvier 2013, les prélévements libératoires ssialgtions et obligations ont été
supprimés
Votre banque a prélevé sur les intéréts et dividsrverseés :
- un acompte de 21% +15,5% de CSG pour les actions,REA
- un acompte de 24% +15,5 % de CSG sur les revexes (bligations, comptes sur
livrets)
- mais vous devez payer les imp0ots au taux mardiimaposition, et des impots sur la
CSG sur la déclaration de mai 2014.

Seuls les revenus fixes peuvent encore faire Iltabjen prélevement forfaitaire libératoire, de
24%, uniguement si le montant total des intéraissbne dépasse pas 2000 € par foyer
Dans une opération « choc de simplification »oils appartient de changer vous méme les
rubriques aux noms ésotériques des déclarationepnglies par Bercy :

» Rayer la rubrique 2TR et mettre la valeur en ligR4,

» Déduire le méme montant de 2BH (CSG déductiblé etporter en 2CG (CSG non

déductible)
» Le reste est sans changement

Le fisc aurait pu mettre une case a cocher « deendagrélévement libératoire forfaitaire a
24% », mais c’était trop simple. Ou plus simplea®, choisir lui méme la solution la plus
favorable au contribuable. Mais non, Bercy prétiamander aux contribuables de modifier eux
mémes les déclarations pré remplies, les casematukes totalement incompréhensibles, C’est
le fameux choc de compétitivité et de simplificati®ersonne n’avait imaginé une telle
complexité. Hollande I'a fait !

Chaque contribuable doit maintenant avoir un cdiesdiscal. Le but est certainement
d’augmenter la compétitivité et diminuer le chdmagageons que les contentieux,
incompréhensions, et les dupes vont étre nombf@ommbien d’heures vont passer les
perceptions sur ce probleme ?

Vos déclarations d'impo6t réservent d’autres sugxride ce genre. La suite, la semaine prochaine.
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Quelle stratégie jouer ?
Les marchés sont tiraillés entre la baisse dddiioh, des taux en baisse, I'Ukraine, et les bons

résultats. Le marché est devenu tres technique,lefeanchissement ou pas de la ligne de
support du dollar yen et des taux.

C’est la raison pour laquelle je n’avais pas tranlkehsemaine derniere entre hausse et baisse. Les
fluctuations de cette semaine semblent me donrsanra

Quelle tendance la semaine prochaine ?

La ligne bleuedonne la tendance probable du CAC dans une seméis deux autres lignes les borneg

extrémes, pour le trading hebdomadairesupport

Si la ligne de tendance rejoint un support ou ubsistance, c’est un signal d’inversion de tendadtéaut
voir cet outil uniguement comme un guide poureéV@s contre sens, et non une prévision infadlibl
reste un pied de pilote pour l'interprétation deachn, et toujours possible I'arrivée d’un cygnernmn
détectable par principe.
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4 jours sans bourse : Paris est fermé le vendadali 3VS aussi (good Friday). WS sera ouvert
lundi de Paques, mais Paris sera fermé.

Tokyo sera ouvert (intéressant pour observer 8lensur les monnaies) Londres ferme
Soyez trés prudent.

Bon week end a tous.
Hemve 31
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