Le CAC vu de Nouillorque

(sem 14, 1avril16) © Hemve 31

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

Vulnérabilité de la FED sur ses prévisions,

Le $ rechute sur son support. Le 10Y pourrait chuter a 1,25%
Retour des marchés émergents.

Le pétrole reprend la main sur les marchés actions

La FED fait baisser le $

La FED déclare que la croissance est plus faible qu’anticipé, et exprime des doutes. Yellen veut

marquer le terrain, face aux faucons. Le $ rebaisse. Par effet balancier les matiéres premiéres
remontent. Les marchés actions hésitent. La baisse du $ inquiéte.

indices $, €, yen (maj 1avil16) © Hemve 31
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Depuis le 3 mars, nous avons opposition entre le $ et le CAC, alors qu’ils naviguaient de concert,
depuis un an. Le 3 mars, I’euro a touché son support, sans le franchir. Aujourd’hui il touche sa

résistance et on se demande s’il ne va pas la casser, faisant casser au $ son support, datant d’un
an
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On a toujours un écart trop fort entre la dette euro et la dette US : ’OAT exprimée en $ vaut 10%
de moins que le 10Y. L’euro n’est pas assez fort. Soit 1’euro franchit sa résistance, soit on
continue nos sauts de lapin. L’autre solution est la chute des emprunts US : le 10Y a 1,25%. Et
donc chute du $.

Difficile pour la Fed de remonter les taux en fin d’année au moment des présidentielles.

Les PMI de mars

PM | manufacturier de mars comparé a février
maj 1 avril 16 @Hemve31
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Mars confirme le ralentissement mondial de février. La Chine stabilise sa chute. Stagnation de la
France et de I’ Allemagne : chute des prix, chute des commandes, chute de 1’emploi...Croissance
solide de I’Espagne et de I’Italie. Les reformes sur le droit du travail paient 18 mois apres. Une
belle démonstration grandeur nature.

Les US restent en légere expansion, sans plus, avec un $ trop fort

Le « job report » US sauve par les services
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Création d'emplois aux US (non farm payrolls..) : 2,8 millions depuis un an
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Un bon rapport : 215 000 nouvelles créations d’emplois ; ¢’est mieux qu’espéré. Mais surtout
grace aux services (distribution 48K, construction 37K, santé 37K) pour contre balancer la
destruction dans I’industrie (-29K), et les mines (-12K). Le taux horaire grimpe de 0,3% en
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mensuel, 2,3% en annuel. Le travail temporaire diminue. Ce n’est pas bon signe pour les
créations des mois prochains.

Toutes ces données économiques n’ont pas de quoi précipiter la FED, ni de I’affoler.

Ni « bear », ni « bull ». Toujours un « bunny » market qui fait des sauts sans savoir ou il va.

Ce sont les monnaies qui vont décider le scénario.
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Le CAC en $ comparé au S&P (maj 1 aviil 16) ©Hemve 31
les deux échelles ont le méme pourcentage de variation
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Mais le CAC décroche du S&P500 lors des plus bas. On peut s’attendre a une sous performance
des valeurs « dollar » : Total, Airbus. A I’inverse hausse des matiéres premiéres. Seul ’acier tire
son épingle du jeu.

Le CAC comparé au S&P (maj 1avril 16) ® Hemve 31
les deux échelles ont le méme pourcentage de variation
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Ce sont les émergents qui profitent de la stabilisation du $. Le Brésil en premier, malgré la
crise politique, fait le meilleur score trimestriel. La Turquie suit.

Finalement, contrairement aux communiqués de victoire, I’Etat n’aura fait aucune économie

pour réduire les déficits. Le déficit public 2015 a diminué de 7 Mds. Mais 1’état a diminué les
dotations aux collectivités de 4 Mds. Celles- ci ont augmenté d’autant les impots. Et les intéréts
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de la dette ont diminué de 2 Mds. c’est peu glorieux, face a une forte baisse du pétrole et de
I’euro qui ont réduit sensiblement les factures de 1’Etat, une croissance de 1,2%. On pouvait
s’attendre a mieux. Les dépenses publiques ont augmenté de 1,4%, et les recettes de 2,1% !

En 2012, Hollande avait signé 1’accord européen suivant lequel, si les dettes étaient supérieures
a 60 %, le déficit serait limité a 0,5%. On en est loin ! La dette grimpe toujours plus et atteint
95,7% du PIB : 2097 Mds €, en hausse de 57 Mds (1000 € par frangais sur une année !)

La forte baisse de I’euro, des taux, et du pétrole ont apporté au PIB marchand une croissance de
2,9% en 2015 (avec un fort restockage). L’Etat a stabilisé ses dépenses, sans les diminuer.
Depuis 2011, le PIB marchand n’a cru que de 1,7%, 5 pts de moins que nos homologues. Moins
que la croissance démographique. On est au niveau de 2006 ! Zéro croissance du PIB marchand,
la richesse produite par la France n’a pas cru depuis 2006. Par contre depuis 2006, la dépense
publique a crd de 10%, 100 Mds de trop, grace a un endettement public cumulé de 620 Mds €
qu’il faudra rembourser aux étrangers (caisse de retraite japonaises, italiennes..). La France est
asphyxiée par la dépense publique.

PIB total (base 100 en 2012, en volume) (maj 30 mars 16) © Hemve 31
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Elections 2017 obligent on va repartir dans les cadeaux électoraux : hausse des salaires des
fonctionnaires, dotations aux collectivités...La stabilisation de la dépense publique est de courte
durée. Aucune remise en cause de 1’efficience de 1’Etat.

Le bénéfice du pétrole, de I’euro faible s’estompe. On repart dans la stagnation

La semaine prochaine :

Le S&P est sur une forte résistance. Le pétrole rechute vendredi soir, avec les déclarations de
I’ Arabie Saoudite qui refuse toute baisse de la production, si I’Iran ne baisse pas la sienne. Le
pétrole va donc repartir a la baisse...Baisse des taux US, du $, et du CAC au programme
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Pétrole et Chine donnent le tempo sur les actions et le $
Variations cumulées depuis novembre 2015 (en %)
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On revient sur un marché dirigé par le pétrole alors qu’on croyait s’en abstraire
La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj 1avrii16) © Hemve 31
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Soyez prudent.
Bon week-end
Hemve 31
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