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Le CAC vu de Jackson Hole 

 (Sem  34,  22 août 14)    © Hemve 31  
 
   

Le bulletin hebdomadaire, sur votre site http://hemve.eklablog.com/ 
 
L’inflation fait trois petits tours puis s’en va,  
L’écart se creuse entres les économies des deux cotés de l’Atlantique, 
Le S&P au plus haut,  
Petite hausse en perspective la semaine prochaine,  
 
Cette semaine,  s’est déroulé le traditionnel séminaire annuel des banquiers centraux à Jackson 
Hole.  
La FED reconnaît que le marché du travail US s’améliore 
Yellen veut garder une flexibilité d’action et ne s’engage sur aucun calendrier. Certains membres 
de la FED veulent revenir à des taux libres sur le marché, plutôt que prévu. Ils  réclament un 
relèvement des taux maintenant, pour éviter de se faire déborder et devoir les relever 
brutalement : plus on commence tôt, moins la pente sera raide. 
Tout autre est le discours de Mario Draghi « La Zone euro entre dangereusement sous la barre 
des 1% d’inflation à 0,4%. Le marché du travail n’est pas assez flexible et doit être fluidifié ». 
Les taux et l’inflation font, de plus en plus, le grand écart.  
 
La France s’enfonce encore plus dans la récession, et décroche de l’Eurozone.  

PM I manufacturier en août  (en blanc les valeurs de juillet) 
maj 21 aout 14  @Hemve31
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Avec un PMI manufacturier de 46,5 pour le mois d’août, la France inquiète de plus en plus. Ce 
n’est pas un tel chiffre qui va inciter les entreprises à embaucher. Il va plutôt induire des plans de 
licenciement. Montebourg ne recréée même pas les diligences, qui pourtant permettraient 
d’attirer des touristes. Le gouvernement sûr de sa politique veut accélérer. C’est  le crash assuré 
dans le mur. 
La Chine est plombée par son immobilier .Les autres économies mondiales repartent. 

 
Le PMI manufacturier est un bon indice precurseur du PIB. 

Celle ci ne dépassera pas 0,5% dans l’eurozone en 2014 
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Malheureusement les PMI indiquent  que la France passe sous le reste de l’eurozone depuis 
2012, et décroche vis-à-vis de l’Allemagne. 
 
WS tire les autres places cette semaine.Un beau rebond. 

Le  CAC comparé au S&P (maj 22 aout 14)   © Hemve 31
les deux échelles ont le même pourcentage  de variation 
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Les deux indices rebondissent Mais le différentiel CAC S&P reste constant à 10%.  

Différentiel CAC / S&P
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Bank of Amerika est condamnée  à une amende de 17 Mds $, pour les subprimes. En tout, elle 
aura payé 87 Mds d’amendes ! 
 
Le CAC anticipe la récession 
L’indice Cac est toujours sous le niveau de fin 2013. Mais il agglomère des écarts importants 
suivant les secteurs d’activité. 

Gain des composantes sectorielles du CAC  (performa nces  2014 : -1%) 
(maj 22 aout 14 )     © Hemve 31
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Télécoms, utilities, santé tirent leur épingle du jeu .Les matériaux, la finance et l’industrie 
dégringolent. On a le même différentiel sur les secteurs du  S&P 500. 
Si l’on compare les résultats du 1er semestre (voir bulletin semaine précédente) aux performances 
du 1er semestre, il n’y a aucune corrélation, de manière surprenante, à première vue.  
La bourse très clairement ne tient pas compte des résultats du 1er semestre, mais anticipe une 
récession et les conséquences des sanctions avec la Russie sur les valeurs exportatrices, industrie 
et finances. Paradoxalement les valeurs « locales »  s’en tirent mieux. Il faut dire qu’elles avaient 
sous performé les années précédentes 
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Performance depuis le  1 janvier  comparéee à la cr oissance des résultats
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L’Allemagne devrait faire des efforts pour relancer la croissance ! Réclament  les politiques 
français 
 

Le solde commercial  de la zone euro fin juin 14
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On se demande comment, elle doit faire avec un solde commercial qui augmente encore, grâce à 
l’hiver doux et la faible importation d’énergie. Un tel solde pousse l’euro à la hausse, à contre 
courant du mouvement induit par la baisse des taux. Le problème de la France est son déficit 
commercial : le seul pays de la zone euro qui ne sait pas équilibrer sa balance des comptes.  
On peut faire du social, mais ce social doit servir à acheter des produits français et non des 
produits étrangers. La France doit se réapproprier sa production industrielle. 
 
Les taux réels en France restent élevés à 0,8 %, et supérieurs  à la croissance depuis 2012. 
Un boulet de plus.  

Taux d'emprunt réel à 10 ans   maj 18 aout 14  ©Hemve 31 
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La croissance dégringole; ce qui signifie que la dette hors déficit croit plus vite que le PIB. Il 
faudrait un excédent des comptes publics de 1% pour stabiliser la dette. 
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La croissance ne paie toujours pas les  taux d'empr unt réel à 10 ans  
 maj 18 aout 14  ©Hemve 31 

-1

0

1

2

1-
ja

nv
.-1

0

1-
ju

il.
-1

0

1-
ja

nv
.-1

1

1-
ju

il.
-1

1

1-
ja

nv
.-1

2

1-
ju

il.
-1

2

1-
ja

nv
.-1

3

1-
ju

il.
-1

3

1-
ja

nv
.-1

4

1-
ju

il.
-1

4

date

taux en %

taux réel
croissance

 
 Avec un déficit supérieur à 4%, la dette va croitre de 5% en 2014, 100 Mds € de plus, soit 3 300 
€ par foyer ! Pourtant la France s’était engagé à réduire son déficit à 0,5%  (pacte de stabilité, dès 
que le déficit dépasse 60% du PIB). Il  est anormal que Bruxelles ne fasse pas respecter la règle, 
et surtout qu’elle accepte des dépassements au-delà de 3%, pour une règle qui stipule  0,5%. 
Cette dette publique ne sera jamais remboursée. Il ne s’agit pas de règles abstraites, mais de bon 
sens. Si la production stagne, la dépense publique ne doit pas gonfler sous peine d’augmenter 
encore sa part dans le PIB, au delà de 57 %, et de réduire d’autant notre compétitivité. 
 
La France a t’elle un traitement de faveur sur les taux ? 
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Baisse des taux rééls 2014 depuis janvier  
 maj 22 aout 14 @ Hemve 31
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Non, les taux réels sont les mêmes que dans les autres pays de l’OCDE (0,4% de plus qu’aux 
USA).L’Espagne et l’Italie paient un peu plus cher (2%). Le Japon est le grand gagnant en 
annulant sa dette par une inflation annuelle de 1,7%, mais de 3,6% depuis 3 mois. L’inflation 
pointe son nez partout dans le Monde, depuis 3 mois, sauf en zone euro, suite à l’augmentation 
des prix de l’énergie d’avril à juin. On observe une détente en juillet.  
La  hausse des taux et l’inflation restent les variables directrices des marchés. 
La géopolitique, avec l’Ukraine et l’Irak n’ont pas fini d’exercer leurs influences par 
l’intermédiaire du prix de l’énergie. 
 
Quelle stratégie jouer ?  
Manifestement les marchés jouent le carry-trade sur la différence de taux  nominaux entre la 
zone euro et les US : achat de bons US en $, vente de Bunds  en €. Avec la baisse continue des 
taux en zone euro, c’est du billard. La baisse de l’euro augmente les gains.  
D’après ce que l’on vient de dire, on voit que les taux réels entre le 10 Y et le Bund  ne sont pas 
différents. Les marchés jouent donc le différentiel d’inflation, et le retard des taux de change à 
prendre en compte les différences d’inflation.  
 
Quelle tendance la semaine prochaine ?  
 
22 août14 10Y 2,40 $ 

yen 
103,93 S&P 

500 :        
1988 Cac :                   4252 eurod 1,324 
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.  
Petite hausse on pourrait grappiller encore 3%, avant une nouvelle conso. Le S&P au delà de 
2000. Le CAC peine à rebondir et rejoindre les  4380 
 
Prévision 
Hemve,  
 
 
 

Le rebond continue. 
 

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj 22 août 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.  

 
Soyez  prudent,  
Bonnes vacances à tous.   
Hemve 31 


