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La reforme fiscale sous le sapin de Noel

L’actualité

Toujours la réforme fiscale américaine qui anime les marchés. Sénat et Représentants se sont mis
d’accord sur le texte vendredi 16, puis I’ont voté en début de semaine. Trump a promulgué la loi
ce vendredi. Peu de changements au niveau des particuliers. La suppression des niches est
compensée par la baisse des taux. On devrait en prendre de la graine.

Par contre une incidence forte sur les entreprises :

- L'imp6t sur les sociétés est réduit de 35 % a 21 % en 2018. Mais la base augmente !

Exhibit 11: Sector earnings sensitivity to tax reform
as of November 17, 2017
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Source: Compustat, Goldman Sachs Global Investment Research

Vont en profiter les utilities et les bancaires. Seront pénalisées les technologiques
- Une taxe de 15,5% (au lieu de 35%) pour les entreprises qui rapatrient leurs capitaux. La

par contre ce sont les « Gafas » qui vont en profiter. Apple pourrait rapatrier 200 Mds, Si
elle rachéte ses actions, le cours prendrait 20%
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Les marchés semblent vendre la nouvelle. Les augmentations sont-elles déja dans les cours ?
Sans attendre, certaines entreprises distribuent des bonus aux salariés : 1000 $ par salarié pour
les 100 000 employés de A&T.

Le vote catalan : un vote pour rien

Les mémes sont réélus. Une majorité de 70 siéges sur 135, pour les indépendantistes. Mais 17
élus ne pourront siéger. Le pouvoir central veut les emprisonner...

Les banques espagnoles craignent pour 1’économie de la région, et se replient.

La semaine en bourse

Le 10Y franchit sa résistance

Les taux euro depuis nov 2016 , comparés aux taux US
Des destins differents ? Pas sdr.

maj 22 dec 17 @Hemve31 OAT
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L’accroissement des déficits publics, avec la loi fiscale fait remonter inexorablement les taux.
La prime de risque des actions au sommet, au plus haut depuis 2015. La consolidation des
actions est inévitable a WS, avec de tels taux.
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Le CAC en $ comparé au S&P (mgj 22dec 17) ©Hemve 31
les deux échelles ont le méme pourcentage de variation
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$ et € sont sur leurs résistances ; le yen dans un biseau descendant. Serait-ce les forts achats de
bitcoins au Japon, le responsable de cette configuration des monnaies ?

A force de vouloir servir des rendements nuls, les traders japonais vont chercher ailleurs les
rendements. Mais le bitcoin se replie en fin de semaine de 30%, apres les exces de la semaine
derniére.

Le gaspillage de la dépense publique en France continue

Suite a un défaut de logistique dans la précipitation, le premier ministre se permet de s’offrir un
vol a 350 000 euros pour des questions de confort ! et faire revenir a vide I’avion officiel de la
république. Ce qui, au passage, pollue deux fois plus. Dans beaucoup de pays, I’homme
politique aurait sauté (comme récemment un ministre de Trump, et une députée anglaise...).
Cette gabegie va lui coller a la peau, comme le sparadrap du capitaine Haddock. D’autant qu’il
demande des efforts financiers aux francais, sans montrer 1’exemple et que le 1 er janvier il
assomme d’un coup de massue fiscal les francais : 4,5 Mds € d’impdts en plus pour les
particuliers (CSG, taxe sur I’essence,) soit 0,4% de pouvoir d’achat en moins. Histoire de freiner
la croissance. Faut dire qu’il n’y a aucune réduction des dépenses publiques, dans le budget
2018, mais une augmentation, contrairement aux engagements de Macron. Nous sommes bien
dans la saison Hollande 2. Personne ne reformera la France, si ce n’est pas fait en ce moment
avec de telles cartes en main.

Toujours aucune mesure sur I’efficacité de la dépense publique (logement, éducation...). La
France vient de ravir la premiéere place au Danemark de champion du monde de la dépense
publique 57% ...pour se retrouver dans les derniers du classement Pisa, ou sur le logement

La semaine prochaine :
Semaine écourtée. Le CAC ne maintient pas les 5400.
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La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj 22dec 17) © Hemve 31
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Les marchés seront fermés a Noel et le jour de 1’an a Paris et a NY. Mais Paris sera aussi fermé
mardi 26 décembre. Mercredi 27 sera le dernier jour fiscal, pour prendre ses plus-values.

Les deux prochains bulletins seront consacres au bilan 2017 et perspectives 2018

Soyez prudent.
Bonnes fétes de Noel
Hemve 31
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