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Les taux et le $ remontent,
Toujours les bancaires a la manceuvre,
Consolidation probable

Les PMI de septembre : la croissance de la zone euro accélere (commandes, exportations,
embauches). Expansion record du Royaume Uni

PM | manufacturier de septembre comparé a aoft
maj 3 oct 16 @Hemve31
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L’ Allemagne tire la ZE. L’Italie, I’Espagne repartent. La France se stabilise au fond du trou.
Toujours un repli des commandes depuis 9 mois, des délais de livraison qui augmentent
(faiblesse des stocks), un emploi qui recule...Bref, les entrepreneurs frangais n’y croient plus,
n’investissent plus. Ils préferent entreprendre a 1’étranger. Il va falloir développer des trésors
d’attractivité pour renverser la tendance.

Expansion record du Royaume uni (consommation, investissement, exportations, emploi
explosent). Mais I’inflation est @ 15%. Le Brexit devait amener la récession il apporte une
croissance explosive. Y aurait- il un probleme avec la zone euro ? Curieux aucun media ne parle
de ce boom économique. Tous avaient parié sur I’anéantissement de 1’ Angleterre, avec le Brexit.
Le Royaume uni a réussi un super coup : rester dans I’Europe pendant minimum 3 ans,
jusqu’a mi 2019, en dévaluant massivement ses exportations, qui circulent librement. La
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Commission et nos dirigeants font preuve d’une naiveté déconcertante. Notre excédent
commercial principal était avec le Royaume uni. Il y a du souci a se faire, sur nos ventes de vin
ou de Peugeot, dont les prix devront étre bradés...et sur notre balance commerciale.

L’Irlande retrouve des commandes, mais n’embauche pas. Elle s’organise pour donner le
passeport européen aux produits britanniques, dans la finance, ’assurance...Le back office
restant a Londres

Chine et Japon font grise mine.
La croissance US reste hésitante. Le $ fort pése sur les exportations.

Il n’y a pas de mystere : ce sont les parités des monnaies qui font la différence. Le yuan s’est
tenu tranquille depuis 3 mois pour pouvoir étre intégré dans les droits de tirage spéciaux et étre
reconnu comme monnaie internationale. C’est fait. Il est intégré depuis le 1 er octobre a hauteur
de 10,9% dans le panier de monnaie de réserve du FMI. (La photo de la semaine). On pourrait
revoir une dévaluation de la monnaie chinoise prochainement et la guerre des monnaies
reprendre.

Faut- il acheter la bourse anglaise ? Exprimeée en £, elle monte et enchaine record sur record.
Mais pour I’investisseur de la zone euro, elle monte moins que le Cac. Mieux vaut vendre la
livre.

La chute de la £ soutient le FTSE;
le FTSE 100 exprimé en € sous performe le CAC
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Le secteur des services en France se tient mieux. Nos charges exorbitantes dans ce secteur, ne
sont pas soumises a la concurrence mondiale. Pourtant la fréquentation touristique s’effondre en
France de -10%, quand tous nos voisins augmentent 10%. L’attaque de Kim Kardashian, d’un
bus chinois, attaqué comme une diligence, nuisent a I’image de la France. Attentats, gréves,
insécurité pesent lourd. S’y ajoute I’absence de low cost sur la plate-forme de Roissy, comparé
aux capitales étrangeres.
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Le job report aux US
On attendait 170 000 créations. C’est 156 000 en septembre.

Création d'emplois aux US (non farm payrolls..) : 2,45 millions depuis un an
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La job machine crée deux fois plus de jobs que la démographie n’en demande. Le taux horaire
monte de 2,6% en annuel & 25,69 $. Le chdmage est a 5%.
Les principales variations par secteurs sont :
- en hausse : services 67k, santé 44k, restaurants 34k, construction 23k, transport 24Kk,
distribution 22k,
- en baisse : industrie -13k, biens durables — 11k, gouvernement -11k
La locomotive reste le logement ; I’industrie souffre du $.
Ces chiffres laissent les marchés de marbre

Une semaine en bourse

- Deutsche Bank donne le tempo aux bancaires, et donc a I’indice.

- LaBCE pourrait diminuer ses achats de dette, pour des raisons techniques. Il n’y a
plus de dette allemande a acheter. Et elle est obligée de respecter les quotas d’achat de
dette par pays. Le Portugal va étre dégradé au niveau de junk bonds dans quelques
semaines (dette a 131% du PIB) ; ce qui exclut des achats de dette par la BCE. Alors,
les taux remontent partout dans la zone euro
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La semaine Variations cumulées sur la semaine (en %)
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- Une panne d’Euronext mardi toute la journée a empéché les cotations des dérivés. D’ou
la hausse de mardi peu représentative.

- Le super cyclone Matthew fait flamber le prix du pétrole. La Floride et tout le sud est des
US font des achats de précaution. Ils craignent une absence d’approvisionnement, avant
et apres le passage du cyclone.

- Un gros doigt fait chuter la livre de 6% en Asie pendant 2 minutes, vendredi matin. Tous
les pays (US, ZE, Japon..) remontent leurs taux. Le Royaume Uni les baisse. La baisse
de la livre sera durable

Le CAC en $ comparé au S&P (maj 7 oct 16) ©Hemve 31
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cours du Wti (en $) (msj7octte) © Hemve 31
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Le pétrole devrait consolider, aprés le passage du cyclone. Il semble que ’accord de I’OPEP sur
les limitations de production soit assez creux.

Toujours une histoire de taux. Des obligations de la zone euro excessivement cheres, suite aux
achats de la BCE. Le prix des actions s’aligne sur la dette. Mais si le prix de la dette doit
redescendre, avec une diminution des achats de la BCE, les actions suivront. Les taux remontent
cette semaine et on bute de nouveau sur le plafond des taux, plafond qui baisse. Les marchés
ont anticipé depuis un an cette hausse .1Is ont perdu 10%. La suite dépend de la vitesse de
hausse des taux. La consolidation semble inévitable. En tous les cas, les marchés sont capés.
Jamais le créneau n’a été aussi favorable pour remonter les taux : I’économie se tient, et empéche
une chute brutale des actions. L’économie US reste fragile (hausse des loyers, resserrement du
crédit). On a vraiment un risque asymétrique.

Plafond de verre des taux maj7oct 2016 @Hemve31
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L’Etat déraille : 450 millions pour sauver Alstom Belfort. On va faire rouler 15 TGV sur des
rails inter cité entre Marseille et Bordeaux. Un produit totalement inadapté. L’investissement est
deux fois plus cher qu’un train corail; le fonctionnement coutera 30% de plus. Et la signalisation
n’est pas adaptée ! Cela fait cher les 400 emplois non déplacés (1,1 million € par emploi) le fait
du prince, sans consultation des députés. N’aurait- il pas mieux valu former une partie des 6
millions de chémeurs ? Investir dans le ferro-routage, I’équipement numérique? L’Etat va t’il
acheter les places vides, dans les trains, les hotels ? Cette somme sera t’elle comptabilisée dans
les frais de campagne de Hollande (20 fois les dépenses de Sarkozy), ou remboursée par le
candidat ?

Si vos imp6ts augmentent, vous savez & quoi sert I’augmentation. La bonne nouvelle, est que
pour faire 10% d’économies sur les dépenses de 1’état, il n’y aura aucune difficulté : une gabegie
a tous les étages.

Mieux vaudrait expliquer aux francais qu’une usine sans client est condamnée. Les nouveaux
emplois liés a la mondialisation sont localisés dans les centre-ville, parce que 1’état (Hollande et
Macron) n’ont pas fait I’effort d’équiper les périphéries des villes d’outils numériques (internet,
portable...) Ces zones n’ont aucun futur, et voteront massivement « national/ anti
mondialisation » aux élections présidentielles, comme on vient de le voir au Royaume Uni, et
comme se prépare a le faire les USA, I’Espagne et 1’Italie.

La Russie devient le premier exportateur de ble, devant les USA et I’Europe. Il faut dire que
les exportations de la France se sont effondrées de 40%. Elle remplace les exportations francaises
au Moyen orient. Avec un rouble qui a dévalue, il faudra ramer pour reconquérir les marchés
perdus

La semaine prochaine :

On rentre dans la saison des résultats du T3. Alcoa ouvre le bal le 11 octobre. On attend des
résultats en baisse de 2,1%, avec la hausse du $, et la chute des résultats des pétrolieres. Le PER
reste cher a 16,6.WS continue a miser sur un redressement en 2017de 13% des résultats. Encore
faudrait- il que la croissance soit au rendez-vous.

La Chine revient scéne, apres sa « semaine d’or » : tous les chinois étaient en vacances en méme

temps. Un bazar incroyable dans les gares et aéroports. Un million de touristes a Beijing ! Le
yuan risque de bouger a partir de lundi au retour des vacanciers.
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La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj 7 oct 16)
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Soyez prudent.
Bon week-end
Hemve 31
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