Le CAC vu de Nouillorque

(Sem 33, 15 aott 14) © Hemve 31

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

Les résultats du CAC au £ semestre décoivent,
La croissance en zone euro : zéro pointé

Les marchés anticipent I'arrét du QE3,
Toujours le yoyo en fonction de la géopolitique

Les fluctuations court-terme sont toujours domingegasla géopolitique, dans des marchés sans
volumes qui amplifient la moindre rumeur. Néanmadasiécor du tableau est marqué par les
fondamentaux.

Les résultats semestriels du CAC 32 valeurs ont publié leurs résultats semestriel
Globalement les bénéfices sont stables, loin dediasance du S&P500. Le CAC devrait donc
rejoindre en valeur, son niveau de I'an dernienssane amélioration forte des résultats @ty 2
semestre.

Les dix plus fortes croissance de résultats du Cac au 1 er semestre
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Le trio de téte de croissance des résultats esil®e Saint Gobain, Vinci
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Les dix plus fortes baisses des bénéfices du CAC
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Alcatel, Arcelor, BNP, Solvay sont en perte. Fottasses des résultats pour Carrefour, Danone,
Orange, Credit agricole

Les 20 actions les moins chéres ( PER 2014 = cour s/ bénéfice)
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Renault Vinci, Valeo restent bon marché .Les w@8if{EDF, GDF) ne sont pas cheres. Banques
et assurances restent bon marché.
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Les valeurs possédées en partie par I'Etat somtreaslement basses : EDF est a 6 fois les
bénéfices. Les investisseurs n'ont pas confianagraggnent une confiscation des dividendes.

La croissance au 2 eme trimestren zone eurcestau point mort.

Croissance trimestrielle du PIB en zone euro maj 15 aout @ Hemve 31
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L’investissement en France s’effondre -0,8% auaf2es -0,7% au T1. Seule la consommation
et la dépense publique a crédit augmentent. Cé péessbon signe. Le déclin continue. La
France produit moins chaque trimestre et s’engtte maintenir son niveau de vie.

Le reflux de I'Allemagne n’est pas d( a la Russi@js au secteur de la construction.
Globalement pour la France et I'Allemagne, les oespbles du reflux sont des facteurs internes.
Les mauvais chiffres de I’Allemagne pourraient gger la BCE a donner plus de liquidités.

Mais cette derniére peut aussi montrer sa mautaiseur, face a I'absence de réformes.

Le Royaume Uni annonce fierement une croissan@&2% depuis un an ! La politique de
réduction des dépenses publiques porterait-ellérgies ?

L’Etat francais ne réduit pas son déficit 2014alors qu'il prétend le contraire, et malgré une
augmentation de I'IR de 6 Mds au premier semedBerty publie les chiffres : la France ne
respecte pas ses engagements de réduction desegpgu sont stables, comparées a 2013. Pas
le moindre début d’économie de 1 Mds.
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Deficit public mensuel cumulé en 2013 et 2014
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Comme chaque année, I'Etat a fait une avance dédsGen juin aux collectivités, qui touchent
leurs recettes en fin d’année. D’ou le montantléiicit fin juin, comparé a celui de fin d’année.
La prevision de déficit annuelle est revue en aargation, avec les décisions de nouvelles
dépenses.

Déficit public annuel
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en Mds € Recettes a fin juin
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Les recettes démontrent une activité en berneolaommation est anéantie par les
prélévements supplémentaires de 8 Mds € d'impatkesiparticuliers sur le premier semestre !
IR et la hausse des taux de TVA. Les entreprishsisént leurs acomptes, avec la baisse des
résultats, et le démarrage du CICE.

Le cout de la dette augmente de 0,4 Mds, malgoéikse des taux. Les dépenses d’intervention
augmentent de 1,3Mds. L’Etat ne veut toujoursfame d’économies, alors gu’il matraque les
particuliers.

Comment sortir d'un tel marasme ? Aligner nos regleciales et fiscales sur les autres pays de
la zone euro. Il N’y a pas d’autre solution. Masgouvernement préfére une autre politique qui
nous conduit dans le mur. On ne peut pas cont@genire qu’on peut bénéficier d'une
monnaie commune, avec des régles d’exception sachal, la fiscalité. Notre pays n’est plus
concurrentiel dans la zone de libre échange ded.duinvestissement s’effondre. L’'emploi
diminue.

Cette semaine, la géopolitique domine encorgn particulier les mouvements de troupe a la
frontiére ukrainienne....Les marchés font du yoyo en fonction des déclamatie Poutine.et de
I'Ukraine.

Des marchés sans volume qui amplifient la moindneaur
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Le CAC comparé au S&P (maj 15 aout 14) © Hemve 31
les deux échelles ont le méme pourcentage de variation
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Quelle stratégie jouer ?

Toujours les taux en embuscade. Jusqu’ ou voredése les taux ? Le 10 Y est a 2,34%

vendredi et 'OAT a 1,34%. Mais l'inflation est alus bas.
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Quelle perspective pour le S&P 500 shooté au QE ?

taux 10Y Le QE : impact surlestaux etsur le S&P 500 maj15aout @ Hemve 31 S&P 500
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pauses temporaires dans I'augmentation.

Montant du QE

Chaque arrét de QE a provoqué une correction deR80
Le QE a fait gagner artificiellement 300 pts auPSgar rapport a la tendance naturelle. Mais
jusqu’a présent il n’y a jamais eu de baisse dutemdgrcumulé des liquidités, simplement des

montant du QE et valeur du S&P 500 @Hemve 31
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A chaqgue suspension du QE, le S&P a corrigé

Le montant du bilan de la FED va maintenant baideef0 Mds /mois, par arrivée a maturité des
obligations rachetées par la FED. Sans nouvellergcon va donc perdre 500 Mds /an, sur le
bilan de la FED. Ce qui peut entrainer 200 Ptdes@&P 500, si 'augmentation des résultats
des actions de 10% n’est pas la. La croissanc&dewsPIB est indispensable pour stabiliser le
S&P. Une hausse de I'indice dans les prochains ssithle peu probable. Une correction de 10
a 15 % par rapport aux plus hauts, n’est pas deécaes dividendes servent de frein a la baisse.
Le S&P distribue un dividende de 2,4%, les utitieersent 3,9%, et les télécoms 4,7%, deux
fois plus que les obligations d’Etat.

Le PER n’est que de 15@n part donc sur une situation volatile, mais santendance.
Nous sommes face a deux problémes :
- Les marchés ne pourront monter indéfiniment sur denauvaises nouvelles.

Le jour ou la tendance se renversera, il n'y aura @s d’acheteurs. Le marché ne sera
pas liquide.

La prime de risque (=cout action / cout obligation 10Y)
(maj 15 aout 14) © Hemve 31
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Si les taux US remontent fortement, c’est la deades obligations ; les actions ne peuvent alors
gue baisser; elles sont devenues des quasi-olnigsti

Et en Europe ?

Si Draghi se lance dans le QE en septembre, oraidelserver le méme phénomene qu’aux

US. Une hausse artificielle de actions, mais areacurant des US. Cela promet des
ajustements sur I'eurodol.

Le QE permet d’éviter quelques faillites, mais séficacité sur I'économie réelle est douteuse.
Il entraine une dévaluation des monnaies, aveduiteedes capitaux vers des cieux plus
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rémunérateurs, donc a terme un appauvrissementafiéetéune interprétation erronée des
réalités économiques.

'euro dollar maj 15 aout14 © Hemve 31
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Les traditionnelles réunions de Jackson Hole aeesémble des banquiers centraux le 22

aodt.et les minutes de la FED mercredi. Les discparmettront de se faire une idée sur I'avenir
des taux. Comment sortir du QE ?
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Prévision
Hemve,

La volatilité se resserre .On est parti pour fditeyoyo, en attendant le retour de la
croissance US, et la BCE en septembre.

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine  (maj15ao0it14) © Hemve 31
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La ligne bleuedonne la tendance probable du CAC dans une semaies deux autres lignes les bornes
extrémes, pour le trading hebdomadairesupport

Si la ligne de tendance rejoint un support ou ugsistance, c’est un signal d'inversion de tendadtéaut
voir cet outil uniguement comme un guide poureéVyds contre sens, et non une prévision infadlibl reste

un pied de pilote pour l'interprétation de chacwhtoujours possible I'arrivée d’un cygne noir non
détectable par principe.

Soyez prudent,
Bonnes vacances a tous.

Hemve 31
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