Le CAC vu de Nouillorque
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La croissance mondiale reste robuste en mars,
Les bourses carburent au pétrole,

Les PMI de mars, la croissance mondiale reste robuste,

PM | manufacturier de mars comparé a fevrier
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La croissance s’accélére en zone euro, emmenée par I’Allemagne et I’Italie.

La France voit les carnets de commandes augmenter. L’emploi et les achats aussi. Mais on
assiste a une augmentation des prix de vente, et surtout les retards de livraison continuent de
grimper. Ils sont encore plus longs. L’emploi ne suit pas les carnets de commandes. Il est urgent
de supprimer les contraintes sur le marché du travail, que n’ont pas nos voisins.

La Grece continue de s’effondrer, avec une baisse des commandes et des effectifs. (Les
conséquences de la politique de Tsipras/ Papandreou ; Aujourd’hui les grecs ne peuvent tirer que
100 € /semaine sur leur compte bancaire. Pas de quoi encourager la consommation et la
Croissance...

La croissance reste soutenue au Royaume Uni, avec les exportations et les embauches.

Les US gardent une croissance forte, mais elle perd de la puissance. Les délais ont augmenté
suite a des difficultés dans les transports, et au mauvais temps de mars.

La Chine accuse une baisse des commandes.

La crise grecque resurgit
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Le gouvernement est incapable de rembourser 7 Mds en juillet. L’Eurogroup refuse de faire un
nouveau prét si les retraites ne sont pas baissees de 30% ! Aujourd’hui elles sont au méme niveau
qu’en 2008, quand le PIB de la Gréce était 25% plus élevé.

On revient au probléme central : une monnaie unique ne peut perdurer qu’avec une solidarité
sociale, et I’uniformisation des systémes sociaux. Ce dont aucun pays ne veut ! On voit I’utopie
de notre gauche qui veut mutualiser les dettes, mais pas les systémes sociaux. On baigne dans
I’irresponsabilité générale.

Plus immediatement, le revenu universel de Hamon serait pire, que la situation grecque puisqu’il
serait implanté dans un cadre européen. Donc tous les roumains, bulgares et grecs sur le sol
national y auraient droit.

La FED veut réduire son bilan

Balance de la Fed comparé au S&P 500
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Jusqu’a aujourd’hui la FED rachetait systématiquement le montant d’obligations arrivé a
maturité. Son bilan est inchangé depuis octobre 2014.

Réduire le bilan c’est arréter les rachats Les marchés devront absorber 500 Mds de plus par an de
dettes de I’Etat américain, et de préts hypothécaires, si le sevrage est total. Aujourd’hui 1’état
émet 1500 Mds $ de nouvelles obligations chaque année, plus celles qui arrivent a maturité.
C’est donc 1/3 de plus de dette qu’il faudrait absorber ; ce qui aura un effet a la hausse sur les
taux.

Il faudra des années pour absorber le tout. Tout dépend de la vitesse de régularisation. Et la
aucune indication. 1l ne se passera rien probablement avant septembre.
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Si on regarde le role de la balance de la Fed sur les indices actions américains. On voit que ces
dernieres années 1’indice a continué a monter grace a de meilleurs bénéfices, et une économie

florissante. Les liquidités ont joué un role plus faible, puisque I’indice montait avec une balance
stable

Les chiffres de I’emploi US peu significatifs

La tempéte de neige de mi-mars rend les chiffres de I’emploi peu significatifs.
Par contre I’inflation des salaires horaire s’éléve a 2,7% annuel

Création d'emplois aux US (non farm payrolls..) : 2,18 millions depuis un an
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Les bourses carburent au pétrole,

C’est le pétrole qui donne encore une fois de plus le ton. La hausse du pétrole induit une hausse
de I’inflation, des taux, et des actions via les pétrolieres et les bancaires.
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Pétrole donne le tempo sur les taux et le $
Variations cumulées depuis fevrier 2017 (en %)
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La frappe aérienne américaine de 59 Tomawaks, dans la nuit de jeudi a vendredi, sur la Syrie fait
monter le prix du pétrole. C’est la réponse appropriée de Trump a 1’'usage de gaz, par le régime
syrien. Réponse immédiate, sans escalade. Trump veut asseoir sa crédibilité, et le leadership de
I’ Amérique : « American first ». Peu de risque d’une escalade : les russes minimisent les dégats.
Un seul missile aurait atteint son objectif, et 23 touché I’aéroport

WS et Paris sur leurs résistances !

Le CAC en $ comparé au S&P (maj 7 avri17) ©Hemve 31
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Le spread OAT Bund
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Le Spread entre |I'OAT et le Bund allemand
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L’échec de la politique de Hollande/ Macron/ Hamon

La France et I’Italie sont les deux seuls pays qui ne sont pas arrivés a inverser la courbe du
chémage (source Eurostat), alors que 1’ensemble de la zone euro 1’a baissé de plus de 20%.

1,40

1,30

1,20

1,10

1,00

0,90

0,80

0,70

0,60

0,50

les variations relatives du chomage par pays
base 100 année 2012

Italie; 1,08

- France; 1,04
NL; 0,93

one euro; 0,85

Espagne; 0,74
Allemagne; 0,72

USA; 0,57
——Zone euro —France —Italie Allemagne ——Espaghe ——UK ——USA —NL L UK; 0,58
avr-12 2013 2014 2015 2016 2017

5/6 7 avril 17



La semaine prochaine :
Une semaine de 4 jours WS sera ferme vendredi.
Publication de I’inflation américaine le CPI, vendredi.

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj 7 avri 17) © Hemve 31
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La saison des résultats recommence : le T1, en particulier les bancaires. La croissance des

résultats est attendu a 9%. Ce sera le moteur des indices action.

Soyez prudent.
Bon week-end
Hemve 31
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