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

La moitié¢ de I’humanité est confinée,

Il n’y a plus aucun pays qui échappe a la pandémie.

Combien de temps va durer le confinement ?

Il manque un signe clé que le COV 19 est vaincu pour croire au rebond.

Le Covid 19.

L’Europe au centre de 1’épidémie : 300 000 cas, 17 000 déces. Celle-ci se déplace vers les US
qui dépassent les 100 000 cas vendredi soir.

La France coupée en deux

On assiste au combat de la France coupée en deux, entre d’une part ceux qui savent ce que
signifie I’'urgence, et d’autre part ceux qui veulent a tout prix maintenir le principe de précaution.
Le clivage est important. Faut-il distribuer de la nivaquine aux EHPAD, si on ne veut pas une
catastrophe ? Mieux vaut-il avoir un arrét cardiaque sur cent, qu’un tiers de morts en plus ?
Notre service de santé refuse toujours le dépistage de masse, et les traitements non approuvés
administrativement. Le réle d’un médecin est de diagnostiquer et de traiter. Chez nous, il
mangue les masques, les tests, et méme les goupillons (coton tige). Une armée sans moyens.

L’Italie peine & atteindre le pic de I’épidémie ; de plus il faudra encore un mois avant de réduire
le nombre de nouveaux cas journaliers.

Augmentation journaliére du nombre de cas en Italie
Le point haut n'est pas atteint

7000

6500

6000

5909

5500

5000

4500

4000

3500

3000
2500

2000
12-mars 14-mars 16-mars 18-mars 20-mars 22-mars 24-mars 26-mars 28-mars

1/13 28 mars 2020


http://hemve.eklablog.com/

La France est en retard de 11 jours sur I’Italie. Donc on devine ce qui nous attend : un

confinement jusqu’a fin avril.
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Nombre de cas en France : 32 964

I nouveau cas par jour
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Nombre de personnes testées PCR. Mais on connait tous autour de nous au moins 5 personnes
positives qui ne sont pas dans ces statistiques ! Le nombre de cas est probablement dix fois plus

éleveé.

Pourquoi I’Allemagne a-t-elle aussi peu de morts, comparé a la France, alors qu’elle annonce
un nombre de cas positifs beaucoup plus élevé ?

2/13

28 mars 2020



Pourcentage de deceés par pays au 26 mars (décés sur nombre de cas)
Les pays qui testent et isolent les symptomatiques, diminuent
considérablement le nombre de morts
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L’ Allemagne teste 500 000 patients par semaine, quand la France en traite 9000 par jour, soit 8
fois moins. Pour des raisons administratives les laboratoires de ville en France n’avaient pas le
droit de faire des tests jusqu’au 7 mars. Ne tester les gens que lorsqu’ils sont gravement malades
est une maniére certaine d’augmenter la mortalité. Dans une épidémie, le bon sens élémentaire
demande de tester les personnes contagieuses et les isoler. Quand on sait que les symptémes
apparaissent qu’au bout de 5 jours, s’ils ne sont pas dépistés, les sujets porteurs de virus
contaminent les autres. Le confinement est un pis-aller pour ralentir I’épidémie et éviter la
thrombose des hépitaux. C’était la méthode au Moyen Age.

Les US deviennent le foyer central et dépassent les 100 000 cas, avant le week-end
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Nombre de cas aux USA : 104 126
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L’état de New York a élu un vrai chef de guerre avec Cuomo (Démocrate). Contraste saisissant
avec la France : une vision, une stratégie, des décisions pour accélérer I’apport de masques,

tests, respirateurs...
New York lance des tests de maniére massive : il vient d’en faire 15 000 par jour. D’ou une

hausse importante du nombre de contaminés pour le seul état de New York. C’est dire si les
chiffres communiqués sont sous évalués.

Combien de temps va durer le confinement en France ? Quand la courbe des

« symptomatiques » s’aplatira. Wuhan n’est toujours pas sorti du confinement.
Seule la Chine et la Corée sont arrivees a réduire le nombre de nouveaux cas journaliers, sous les
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Le pic de I'épidémie : augmentation journaliére du nombre de cas
(en % ) en fonction du début de I'épidémie
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Durée de |I'épidémie par pays

Une fois le pic atteint, il faudra encore autant de jours pour en sortir, pour résorber les cas
symptomatiques

Le pic journalier de l'épidémie :
augmentation en fonction début de I'épidémie
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Wuhan est toujours confiné. Beijing en est sorti dimanche.

Il n’existe plus de pays dans le monde pour se réfugier a I’abri de la pandémie. Méme
I’hémisphére Sud démarre 1’épidémie avec I’arrivée de I’hiver.
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La mise en confinement de I’économie a déja des conséquences graves : 70% du produit
manufacturier est arréte

Les PMI liminaires
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Les PMI manufacturiers : forte chute au Japon et en europe
maj 24 mars 20 @hemve 31
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Impact de 2 mois d'arrét dG au COVID 19 sur la valorisation

=== valorisation situation normale
e=== valorisation 2 mois d'arrét activité

== perte de ca
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Méme en faisant des préts aux entreprises, leur valorisation sera impactée de 25%, suite a
deux mois de perte de chiffres d’affaires.

Si le confinement devait durer 3 mois, I’impact serait encore plus fort. Donc les actions ne
remonteront pas aux niveaux du début de I’année. Par contre il y a une incertitude sur la sortie de
I’épidémie, et la levée des frontieres entre pays. Il faudra aussi prendre en compte 1’arrét des
rachats d’actions.

Qui va payer ?

Les banques centrales apportent la liquidité pour faire face temporairement a la baisse de
trésorerie. Elles n’apportent pas la richesse qui est produite uniquement par le travail. 1l faudra
rembourser. Ces flux seront récupérés par ’inflation, les impdts, et plus d’heures de travail.

Les banques centrales inondent les marchés de liquidités

Lundi matin, la Fed décide de racheter sans limite des bons du Trésor, des crédits
hypothécaires. Elle va aussi racheter des obligations d’entreprises pour 300 Mds et met en place
des préts pour les PME et les particuliers.

La semaine derniére elle a racheté 337 Mds de $. Cette semaine 587 Mds $ (2,7% du PIB).
Chague jour de la semaine elle achete 125 milliards de bon du Trésor et de crédits hypothécaires.

La banque du Japon a procédé de méme la semaine derniére. Elle rachete massivement des
actions mais a perdu 3000 milliards de yens sur ’achat de ces actions. Et il n’y a plus d’actions a
acheter sur la place de Tokyo.

Les bilans de la FED, BCE, BoJ en monnaie locale,
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Attaque violente contre la dette américaine
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Le Trésor américain a di faire face a la vente de 50 Mds $ de Bons du Trésor la semaine
derniére. Les banques centrales étrangéres vendent par paquets. Seule la FED est en capacité de
les racheter. Il n’y a plus d’acheteurs particuliers ni d’institutionnels. C’est ce flux a venir qui a
incité la FED a mettre en place son QE illimité.

Cette impression massive de $ affaiblira assez vite la monnaie. Le $ d’ailleurs chute de 4% cette
semaine. L’ensemble des américains s’appauvrit Mais il n’y a pas d’alternatives

Mardi, Le congres vote un package fiscal de 2 000 Mds $, soit 10% du PIB, (texte de 883
pages). Je résume :

Un cheque de 1200 $ pour chaque américain dont le revenu est inférieur a 100 0003.
Indemnité complémentaire de chdmage de 600%/semaine

500 Mds $ de préts aux municipalités

25 Mds pour les salaires des compagnies aériennes, 25 Mds de préts

17 Mds pour les entreprises liées a la sécurité

117 Mds pour les hopitaux

16 Mds fournitures médicales

350 Mds pour les salaires des PME

Crédit impdt pour les entreprises qui ont suspendu leur activité

Interdiction faite aux entreprises de racheter leurs actions, pour celles qui ont eu des préts
étatiques, jusqu’a un an apres le remboursement

Pas d’augmentation pour les salaires au-dessus de 425 000 $

e Interdiction au président Trump et V président de toucher les aides !!

e Suspension des remboursements des préts étudiants jusqu’ au 30 sept.

Toute la question est la rapidité a laquelle les liquidités vont atteindre les acteurs
economiques. « 3 semaines », répond le secrétaire d’Etat

Jeudi : le chdmage américain. La semaine derniere les demandes hebdomadaires s’élevaient a
282 000. Cette semaine, elles explosent a 3,28 millions ! 5 fois les chiffres de 2009 et de 1982.
Beaucoup d’entreprise a travers le pays ont fermé.

Pendant ce temps I’Europe est incapable de se mettre d’accord sur une action. C’est le chacun
pour soi.

La semaine en bourse : rebond sans volume : les shorts se rachétent

Mardi le DOW prend 2214 points, 11%, la meilleure performance depuis 80 ans, depuis 1933,
Réaction face a un espoir d’un accord au Congrés. Mais il manque un signal important que le
COV 19 est vaincu.

Mouvement technique. Les shorts tres nombreux doivent se racheter brutalement, sans aucune
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contrepartie en face. Pas le moindre vendeur ! En France les ventes a découvert sont interdites. Il
n’y a donc plus de vendeurs sur le marché !

Rappelons qu’un short comprend une promesse de rachat ultérieur a échéance du contrat.
Contrairement a une vente séche qui signifie la sortie du marché. L’interdiction des shorts

pénalise encore plus le marché

Le Dow Jones, mardi la plus haute hausse journaliére depuis 1933 :
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Mercredi les sénateurs bloquent la loi ; ce qui coiffe la hausse.

Les Démocrates (Sanders) obtiennent que la nouvelle loi fiscale interdise aux entreprises de
racheter leurs propres actions pendant un an. Il était temps beaucoup d’entreprises ont carbonisé
leurs fonds propres pour faire remonter artificiellement le cours de leurs actions. Méritent elles
d’étre sauvées par I’argent public, alors qu’elles ont compromis leur avenir pour le seul intérét de

leurs actionnaires priveés et de leurs patrons ?
Jeudi les ventes sont épuisées. La bourse monte dans le vide.

Vendredi La chambre des Représentants vote la loi fiscale par « Voice vote » . C’est qui crie
le plus fort entre les oui et les non !
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Les rebonds journaliers du CAC : mardi les shorts doivent se racheter
brutalement
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Washington et Riyad seraient préts a monter un cartel pétrolier. Le pétrole se stabilise
temporairement, puis rechute.

La semaine Variations cumulées sur une semaine (en %)
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Variations cumulées depuis 1 janv 20 (en %) maj27 mars
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Le CAC en $ comparé au S&P 500 (maj 27 mars 2020) @Hemve 31
les deux échelles ont le méme pourcentage de variation
CAC on $ S&P 500
en
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Quels sont les prochains supports ?
Pas de reprise des cours, sans baisse de la volatilité
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comparaison du VIX (volatilité des options futures)
et de la volatilité passée du S&P 500
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Pas de reprise durable, avant d’atteindre le pic de I’épidémie aux US. Au moins 20 jours.
Seulement alors on connaitra la durée de cette crise.

le S&P 500 depuis aolt 2015 maj27 mars 20 @Hemve31
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La cote « 2480 » est I’objet d’une rude bataille. C’est la que se passe I’avenir de la prochaine
semaine, et la reprise de toutes les bourses mondiales.
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le S&P 500 depuis janvier 2019  Combat autour de la cote "2480"
maj 27 mars 20 @Hemve31
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La semaine prochaine :
Attention au pétrole qui pourrait entrainer les bourses par le fond. Peu probable que le rebond
continue, au vu des chiffres de sujets contaminés qui vont étre publiés ce weekend.

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj27mars20 ) © Hemve 31
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Soyez prudent. Prenez soin de vous et des votres.
Bon Weekend
Hemve 31
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