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

Macron indifférent a I’explosion du chémage,
Hausse des taux, du pétrole, du $,

La zone euro se dirige vers la récession

Le budget italien inquiéte.

WS trop cher , va consolider

Les PMI confirment le tassement de I’économie en zone euro.

Effondrement des commandes a 1’export. La baisse des carnets de commandes,
2016, bloque toute nouvelle embauche. Les prix grimpent.

PM | manufacturier de septembre comparé a aoft
maj 1oct18 @Hemve31
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L’activité manufacturiére se contracte en Chine et en Italie. Les deux pays frolent la récession.
Il va leur étre de plus en plus difficile de payer leurs dettes, L’Italie, apres la présentation du
budget se retrouve avec des taux a 3,4%, une croissance nulle et une énergie de plus en plus

chére. Le défaut de paiement n’est pas loin.

Les US tirent leur épingle du jeu. Hausse des prix et augmentation des stocks d
crainte de rupture des flux tendus.
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e précaution, par
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Le Royaume uni maintient sa croissance et fait mieux que 1’Allemagne, qui subit une pénurie de
main d’ceuvre qualifiée.

Macron indifférent a I’explosion du chémage cet éteé : 74 000 chdémeurs de plus.

Le nombre de chdmeurs augmente de 43 000 en ao(t, apres avoir augmenté de 31 000 en juillet
(source pble emploi/Dares) Il y a 40 000 chomeurs de plus qu’a l'arrivée de Macron. La France
va dans le mur.

Le bilan de Hollande et celui de Macron
chémeurs toutes catégoriesA a E
Malgré le boom économique le chomage augmente de 40 000 ,avec Macron.
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Le matraquage fiscal du début d’année (CSG, essence...) est catastrophique, sur le pouvoir
d’achat. Aucune réforme économique n’est faite pour changer la situation. La dépense publique
est a son record, sans aucun résultat. Le déficit public fin aoQt réaugmente comparé aux deux
années précédentes. On est au record historique de la dette, record historique des taxes, record
historique du chomage, et aucun espoir d’amélioration pour les plus démunis. Chercher I’erreur.
Macron se méle de la gestion du privé, au lieu de la laisser aux partenaires sociaux, pour masquer
son absence de réforme du public, qui représente 55% de la dépense totale.

La France inquiéte. Sa dette augmente, atteint 99% du PIB fin juin, dépasse les 100% en juillet.
L’ Allemagne qui avait le méme niveau de dette que la France en 2010, descend sous les 60% !
On attend du Président d’autres actions que de passer son temps a se faire photographier sur des
selfies d’un go(t douteux.

Il n’y a pas que I’Italie en crise. Le marasme économique déclenche une crise politique : les
ministres francais quittent le gouvernement les uns apres les autres. La nouvelle impopularité du
Président est a la hauteur du chémage crée.

Le budget italien inquiéte
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Le gouvernement italien veut passer en force son plan de dépense budgétaire (retour de la retraite
a 58 ans, revenu universel pour tous a 780 € /mois. Les marchés vendent la dette italienne.

La dette italienne (Euro Btp) , comparée au Bund allemand (Euro Bund)
165 Une chute de 13% depuis début mai
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Croissance proche de zéro, hausse de 1’énergie. L’Italie est incapable de financer des dépenses
publiques supplémentaires. Les marchés craignent pour le remboursement de la dette. Les états et
les contribuables de la zone euro devront ils subvenir, comme pour la Gréce, au secours des
capitaux privés, des assurances-vie ? Mais les montants sont, cette fois, dix fois plus élevés.

L’ Allemagne refusera de financer les retraites a 58 ans des italiens.

Bruxelles laisse faire. Comment pourrait-elle agir, alors que le déficit francais est supérieur ?
Sans harmonisation sociale et fiscale, I’Europe et 1’euro finiront par éclater. Macron et Merkel
sont aux abonnés absents.

La semaine en bourse

Forte hausse du pétrole, avec le blocus iranien. Les US sont incapables d’augmenter leur
production, par manque de main d’ceuvre disponible. Pas de nouveaux puits remis en service. La
Chine interrompt ses achats a 1’Iran, mais aussi aux US. Elle pousse ainsi a la hausse le
différentiel entre Wti et Brent
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cours du Wti (en $) (maj50ct18) © Hemve 31
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Les taux montent avec la FED, le pétrole, et la pénurie de main d’ceuvre qualifiée
L’inflation montre le bout de son nez :
e Hausse des salaires aux US (Amazon releve le salaire minimum)

e Powell releve ses taux,
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e Pénurie de personnel qualifié

Les taux US aspirent les taux dans le Monde. La hausse est justifiée aux US, mais pas dans les
autres pays.

Les taux euro depuis aoit 17 , comparés aux taux US
Des destins differents ? Pas s(r.

maj 5 oct 2018 @Hemve31 OAT

10Y

0,2

1,7

1-oct.-17 +
1-nov.-17 +
1-déc.-17
1-janv.-18 +
1-févr.-18 +
1-mars-18 +

1-avr.-18 |

1-mai-18 +

1-juin-18 +

1-juil.-18
1-aolt-18 |
1-sept.-18 +

1-oct.-18
1-nov.-18

1-aolt-17
1-sept.-17

Le pouvoir d’achat de la zone euro est fortement ponctionné par 1’énergie. La hausse des taux
limite les nouveaux déficits. La zone euro se dirige vers la récession

La contrainte extérieure se manifeste avec un retard de 6 mois pour le pétrole, 1 an
pour I'€, 18 mois pour les taux.

Le soutien dont bénéficiait I'activité s'effacera totalement fin 2018
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La demande intérieure va re révéler incapable de soutenir la croissance, avec I’explosion de la
dette et la hausse des taux.

5/8 5 oct. 2018



Seule WS bénéficie toujours d’une croissance forte, du plein-emploi, et d’une baisse des impéts.
Elle bat record sur record.

La semaine Variations cumulées sur une semaines (en %)
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Tres forte volatilité de Paris, comparé a WS avec la crise italienne et les banques. Les banques
bénéficient du soutien de la hausse des taux. C’est le seul secteur qui monte et fait grimper le
Dow a son record. Les financieres européennes en bénéficient aussi, mais craignent le non
remboursement de la dette italienne.

La prime de risque des actions est au niveau de fin janvier a 20%. \WS va consolider, si les taux

restent a ce niveau ou continuent de monter. Les cours a Paris n’ont pas suivi la méme
hausse , et n’ont pas besoin de corriger , suivant le mimétisme habituel.
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Surévaluation des actions ( S&P 500) par rapport aux obligations (10Y) a WS
maj 5 oct 2018 @hemve31
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La semaine prochaine :

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (mgj5oct18 ) © Hemve 31
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e Lundi, la Chine rentre de vacances, apres la « golden Week » (Toute la chine en vacances
en méme temps. 200 millions de chinois dans les gares. Une cohue de fou). On
surveillera le yuan, et donc I’or.

e Elections ce Week- end au Brésil : est-ce le retour de I’armée au pouvoir, face a
I’insécurité grandissante ?
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e Etc’est aussi le début de la saison des résultats du 3€ trimestre aux US : attendus en forte
hausse

Soyez prudent.
Bon Week end
Hemve 31
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