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Les resultats décevants des pétroliéres pésent sur WS,
Les nuages s’amoncellent.

La forte expansion de la zone euro et des US se poursuit début 2017, et méme s’accélére.
Une croissance sans précédent depuis 5 ans

PM | manufacturier de janvier comparé a décembre
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La zone euro continue d’accélérer, emmenée par 1’ Allemagne, 1’Espagne et les Pays bas.

Seule la Gréce poursuit son effondrement. 1l va bien falloir reparler de la dette grecque,
insoutenable avec une telle récession. Le FMI refuse de débloquer les fonds nécessaires en juillet
(8 Mds), sans un effacement d’une partie de la dette.

La Chine est la clé de la poursuite de la hausse des marchés ou pas. L’activité manufacturiere
reste soutenue, avec des exportations en hausse, de bons carnets de commande, mais il existe des
goulets d’étranglement sur les transports, la main d’ceuvre qualifiée disponible, et des pressions
inflationnistes ; ce qui augmente les délais ...Le principal indicateur a suivre pour les marchés
actions mondiaux, reste toujours la Chine.

Sans surprise, les chiffres du PIB 2016 montrent une France qui sous performe par rapport a ses
voisins directs, avec une croissance annuelle de 1,1% (zone euro 1,8%), alors qu’elle a bénéficié
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des prix du pétrole trés bas et un euro sous-évalué. Chercher I’erreur. On en a suffisamment parlé
tout au long de I’année. Le secteur manufacturier continue de s’affaiblir. Nous sommes le seul
pays déficitaire de la zone euro. La France ne produit pas, ce que les francais veulent
consommer. Il faudra des dizaines d’années pour inverser la tendance. La fermeture des
frontiéres serait a cet égard une catastrophe économique : 70% de la consommation francaise
verrait les prix augmenter brutalement de 20 a 50%, suffisamment pour provoquer des émeutes.
Est- ce bien ce que veulent les frangais ?

le PIB US et le PIB francais depuis 2012 La France en panne
maj 29 novi6 @hemve 31
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La France est en panne : Les frangais ont perdu 7% de pouvoir d’achat par rapport aux
américains en 5 ans ! C’est absolument énorme. Imaginez la différence si tous les salaires,
retraites avaient 7% de plus. Au lieu d’aider les plus modestes, I’ensemble de la population a été
punie.

L’emploi américain continue d’augmenter. Le salaire horaire augmente de 2,5% annuellement.
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Création d'emplois aux US (non farm payrolls..) : 2,3 millions depuis un an
maj 3 fevl7 @hemve31
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Le décret anti immigration de Trump inquiete les marchés lundi. Sept pays voient leurs
ressortissants interdits d’entrée. Les marchés qui ne croyaient pas a protectionnisme dur,
commencent & le prendre en considération. La moitié des profits du S&P 500 sont réalisés a
1’étranger.

Trump veut supprimer un certain nombre de réglementations. Beaucoup sont excessives, c’est
vrai. Mais detricoter la loi Dodd-Frank 2010 qui sépare les banques d’investissement, des
banques de guichets, n’est pas la meilleure suppression a faire. Bon en Europe, on n’a méme pas
pris une telle mesure ; on est donc mal placé pour en parler !

Décidément entre le protectionnisme, et la une des journaux sur le « Tous pourris », On revient
rapidement a I’ambiance des années 30 (1930), avec le déchainement de violence qui en a suivi.
Il'y a de quoi s’inquiéter.

Le Penelope gate

En France, un président élu avec des casseroles sera forcement affaibli, pour appliquer les
réformes urgentes, qu’il convient de décider, Au lieu de demander aux les électeurs de se
prononcer sur des programmes, les médias nous imposent des concours de beauté lors de ces
primaires stupides, pour vendre du papier, et procéder au jeu de massacre sur les personnes. Les
francais en paieront le prix cher.

Le fond du « Pénélope gate » repose sur deux causes :

- Les parlementaires, tous les parlementaires sans exception, s’octroient des avantages hors
du commun (retraites excessives, embauche de leur famille, priviléges, remboursement
des frais sans justificatifs, cumul des mandats, réserve parlementaire pour arroser les
électeurs...), sans s’appliquer a eux-mémes les lois qu’ils votent pour les autres.

- Mediapart et le Canard n’ont jamais dénoncé ces exces, dont profitent leurs amis. Par
contre, ils I’utilisent pour abattre le candidat de la droite, quel qu’il soit. Le suivant aura
le méme traitement. C’est la fin de la démocratie.

L’antiparlementarisme va pouvoir se déchainer, dans une violence qu’on a malheureusement
connue en 1934 (sans mentionner 1’incendie du Reichstag) ; les extrémistes ont de beaux jours
devant eux. Beaucoup de députés francais ne sont élus que par 20% des électeurs
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A quand le « Trump frangais » ? Trump n’a-t-il pas été élu, suite a huit ans de paralysie
parlementaire a Washington, huit années qui ont excédé 1’ Amérique profonde ?

Les résultats cette semaine

Résultats T4 des valeurs du S&P maj3 fev17
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Exxon décoit. L’entreprise révise a la baisse la valeur de ses réserves. Si vous avez attentivement
lu mes billets précédents, je vous ai dit que la hausse ou la baisse de WS se ferait sur les résultats
des pétrolieres ; il est donc logique que le S&P 500 se replie en début de semaine. Ce sont elles
qui feront ou pas la progression de I’indice en 2017.

- Apple vend 78 Millions d’I phones, le trimestre dernier, mieux que prévu. Le bénéfice est
plus faible que le méme trimestre I’an dernier, mais le bénéfice par action supérieur,
grace aux rachats d’actions.

- Facebook fait sur le trimestre, 8 Mds de recettes de publicité, dont 80% sur les portables.
L’entreprise envisage d’introduire la pub sur ’application « What’s App ». Les deux
géants américains Apple et Facebook sont en train de former un oligopole mondial sur les
recettes publicitaires.

- Amazon décoit avec un chiffre d’affaires plus faible que prévu.

La hausse des taux de la zone euro fait remonter I’euro et baisser le $, depuis janvier

Alors que la hausse du 10Y est stabilisée ; celle des taux euro ne le sont pas (inquiétude sur la
Grece, retour de I’inflation.). Le mouvement d’ascension pourrait donc continuer.
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Les taux euro depuis juillet 2016 , comparés aux taux US
Un méme destin pour le meilleur et pour le pire

maj 3 fev 17 @Hemve31 OAT

10Y

0,8 } f f } f f f - -0,5
©0 © ©0 (=] © ] M~ ~ M~
- - - - - ~ - ~ -
1 ‘L 1 1 |- 1 L 1 “l)
= L=} o b1 > (5] > =
S o > 3 <) ] £ 2 ©
o b ? = ° S 2 £
- ! ¢ - ! ! T T
- - - D - - -

indices $, €, yen (maj3fev17) ©Hemve 31

1,20 4

1,10 — ——ind Yen ‘[("A‘M

1,05 ¥

1,00

0,95

0,90

0,85 ‘ ‘ . ‘ . ‘ ‘ . ‘ . . ‘ . ‘
w0 w w0 w W © © ®© © © © © © © © © © ~ ~ o~
= A o ) A N ) Y A o Y ) N A ) Ol ~ . A iy
o) . 3 2 3 X 3 A . o) A . 3 ] .
3 - > o > - 0n = © £ = = = > o > s [
3 5 %8 3 8 2 3 5 5 E 3 3 % OB OB O3 O§ E 3 s
o Q < ° < 2 L4 T - T © Q c k-] © 2

[ — T : - T B L - I < ¥ [ — T : - £

- - - - - - & - - - T - - &

Et le CAC suit naturellement la baisse du $
Le S&P 500 suit le dollar yen

Les actions oscillent entre $ et résultats (le $ pousse a la baisse ; les résultats a la hausse)
D’un c6té les bons résultats, la suppression d’un certain nombre de réglementations bancaires
soutiennent la tendance. Mais les actions de Trump et la croissance économique mondiale
n’auront d’effet qu’en 2018 au mieux. Ce qui créera la performance de 1’indice en 2017 ce sont
les résultats des pétrolieres cette année.
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Le CAC en $ comparé au S&P (msj3fev17) ©Hemve 31
les deux échelles ont le méme pourcentage de variation
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La semaine prochaine :
La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj 3fev17) © Hemve 31
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Soyez prudent.
Bon week-end
Hemve 31
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