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Les fluctuations de taux donnent le sens du marché
Les incertitudes de la FED créent une forte volatilité
Le krach obligataire est-il évitable ?

Désolé pour le retard, je mariais une de mes filles ce week- end

La hausse des taux continue de donner la tendance aux actions

La BIS (banque des réglements internationaux) vient de publier que si les taux a 10 ans (le 10Y)
montaient a 3%, les US perdrait 1000 Mds $ sur la valeur de leur dette, et donc sur leurs avoirs,
soit 8% du PIB. L’ impact serait plus fort en Europe.
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Depuis que Bernanke a annoncé qu’il allait cesser de racheter la dette, il y a moins d’acheteur.
Les taux ont du mal a se stabiliser.

On rentre dans une baisse du niveau de vie : les remboursements restent constants, les actifs eux
diminuent de valeur. Exactement I’opération inverse des 3 derniéres années. On a fait croire aux
Etats qu’ils étaient riches, avec des billets de Monopoly et non avec une création de richesse. Fin
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du réve. Le retour a la réalité va étre dur .Tous les taux dans le Monde ont simultanément monté,
méme en Suisse a I’annonce de la FED. La consommation et I’investissement vont forcément
diminuer. Les actions anticipent. Elles fluctuent de 10 fois la hausse des taux (1% sur les taux
entraine une perte de 10% sur les actions) actions et obligations se calent immédiatement sur les
taux.

Les particuliers n’ont pas vu toute cette masse de liquidité, liée au QE, sur leur compte en
banque. Le QE a méme volé une partie des intéréts aux particuliers. Une taxe en quelle sorte.
Pas étonnant que la consommation des menages reste faible. Mais le QE a permis aux Etats de
continuer a subventionner, beaucoup de dépenses qu’ils ne pourront plus faire le mois prochain.
Cette manne n’encourageait pas a limiter les dépenses publiques qui ont explosé, partout.

Seul I’'immobilier tire aujourd’hui son épingle de la remontée des taux, avec la ruée sur les taux
fixes, anormalement bas. Ce qui créée une bulle immobiliere, avec une montée excessive des
prix.

Il vaut mieux étre prudent sur certains actifs et rester liquide, face a la dégringolade qui
s’annonce.
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Le krach obligataire est il évitable ?

Difficile pour les investisseurs d’acheter des obligations avec des taux aussi bas, c'est-a-dire des
intéréts ne couvriront pas la perte due a I’inévitable hausse des taux. Avec des taux a 2,5%, un
acheteur va encaisser 2,5% de coupon. Mais si les taux montent de 2,5% a 4%, il perd 15%
immédiatement sur la valeur de son obligation a 10 ans. Le coupon ne lui permet méme pas de
compenser plus de 0,25 % de hausse en un an .On ne voit pas qui peut acheter de la dette dans
ces conditions. Les taux vont remonter immédiatement a plus de 4%, faute d’acheteurs, On
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rentre dans I’inédit : les précédentes hausses, il y plus de trente ans, partaient du niveau 6% ou
plus

Or les US émettent plus de 3000 Mds $ de nouvelles émissions annuellement. Leur dette a une
maturité moyenne de 5 ans. On ne voit pas comment Bernanke peut maintenant racheter 3 fois
plus de dettes que les 85 Mds mensuels du QE3. Va donc arriver un moment ou il y aura peu
d’acheteur ! Sans parler des ventes nettes de dettes anciennes : 67 Mds déja en trois semaines,
depuis début juin. Au moins on connait maintenant le rythme de remontée des taux si le QE
s’arréte brutalement : 0,5% par mois.

Le krach obligataire n’est pas loin, et semble difficilement évitable. L erreur de la FED est
d’avoir annoncé une date de fin de QE, et non un pilotage en douceur de remontée des
taux, avec un calendrier

Il ne lui reste plus qu’a intervenir en fonction de la remontée, sans annoncer a I’avance ses plans
de rachat.

L’Europe doit-elle subir une politique monétaire totalement inadaptee ?

La BCE se doit d’intervenir si elle veut désolidariser ses taux de ceux du $ ; ce qui implique une
intervention de la BCE sur le rachat de la dette, et une baisse d e I’euro. 1l semble que la BCE le
fasse doucement. On observe le méme scénario tous les jours, une baisse le matin et une
remontée apres la cl6ture en Europe.

Sur les actions, on observe toujours CAC en $=S&Pen $.
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La baisse de I’euro fait monter mécaniquement le CAC, plus que le S&P

En France, aucune amélioration sur le front du chémage : 13 éme mois de hausse
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100 chémeurs de plus ! 412 000 entrées a Pole emploi, en mai. Coté sortie : 94 000 ont trouvé
un emploi, 318 000 ont été radiés. Quelle crédibilité peut-on donner a de telles statistiques
mensuelles?

Toujours la méme politique,qui donne les mémes résultats. Depuis I’arrivée de Hollande, on
s’achemine sur une tendance de 500 000 chémeurs de plus, fin décembre 2013, malgre les
emplois aidés et les embauches de fonctionnaires.

376 100 chdmeurs de plus, depuis treize mois
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Quelle stratégie jouer ?
Il faut diminuer son exposition aux taux : obligations...

Retour sur les puts et calls « classiques » .1ls ne se font pas désactiver. Et leur prix est encore bon
marché, avec une volatilité implicite faible. Pour couvrir les portefeuilles, c’est I’instrument idéal

Quelle tendance la semaine prochaine ?
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Prévision On surveille le 10Y qui donne la tendance. Tant que les taux ne se stabilisent pas, les
Hemve, si | marchés ne peuvent repartir a la hausse

différente L’euro est sur une forte ligne de soutien.il pourrait repartir a la hausse ;ce qui péserait sur le
Cac

Soyez prudent.
Bon week end, Ouvrez I’eil.
Hemve 31
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