Le CAC vu de Nouillorque

(Sem 17, 25 avril. 14) © Hemve 31

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

Les résultats du S&P montent moins que les annéesdoédentes,
Le désendettement mondial pése sur la croissance

Le détachement des dividendes augmente la volatdit

Alstom va-t-il étre vendu a GE ?

Du coté des marchés

Pourquoi le S&P va plafonner?

Le S&P fait six hausses d’affilée puis consolidecé&book et Apple surpassent les attentes. Les
résultats sont meilleurs que prévus pour 67% diesiks Mais seulement de 2%. Les quatre
années précédentes, ils avaient battu les estimsadi® plus de 5%. De plus, pour la premiére
fois, on observe une décroissance des bénéficemniyear to year). Il ne faut donc plus
s’attendre & une hausse vertigineuse des actiossleprochains mois.

Résultats T1 des valeurs du S&P  maj 24 avril 14
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Apple augmente son bénéfice de 8% a 11 Mds trimésautant que tout le CAC 40. L’action
va étre divisée par 7 ; ce qui va lui permettreaidrer dans le Dow. L’action s’envole de 8%
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Pourquoi est-ce la morosité aux US ? Les revenudépassé leur niveau de 2008, les actions
sont au plus haut, les bénéfices des entreprisg®aaroissance. Alors pourquoi assiste-t-on a
une telle désillusion ?

La croissance récente des revenus s’est concextrées 20% les plus riches. Et ils nutilisent
pas ce surplus pour consommer, mais pour épargserdsendetter. On ne retrouve donc que
la moitié de cette croissance dans la consommafinant aux moins favorisés, ils n’en voient
pas la couleur. lls sont en concurrence frontaée #Msie. L’Etat providence diminue ses
bienfaits. La fracture sociale s’agrandit. Maiest’'ce pas ce que les économistes voulaient ?
Désendetter les ménages qui avaient des dettessare® (donc les tranches supérieures !).

[l faut savoir ce que I'on veut, et apprendreaeiavec le remboursement des dettes qui
pénalise la consommation, et frappe les moins fa@gy mais avec du retard !

Sur le premier trimestre les investisseurs onech6 Mds$ d’'obligations et 44 Mds d’actions.

Les actions ont toujours le vent en poupe.

le dollar yen  maj 25 avil 14 © Hemve 31
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Le dollar yen revient sur sa ligne de support, mardjune grande incertitude.

La balance commerciale japonaise se dégrade coabidient : 10 Mds $ de déficit en mars,

97 Mds $ sur un an. Le yen faible renchérit lesartgtions de pétrole et de gaz. La facture
énergétique devient énorme, apres la fermetureatgsales nucléaires. L’échec de la politique
d’Abe. Baisse de notre monnaie, fermeture des @lestnucléaires. N'est ce pas que veulent nos
brillants politiques? Au moins on connait les effieiduits.
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Variations relatives Cac , S&P , dollar yen maj 25 avril 14 @ Hemve 31
les échelles ont le méme pourcentage de variation

——cac
—— S&P500

/N AA
1,05
——dollar yen \/\/—/ M

pa

Y A

0,95 T T T T T T
& & & & s s s
© © © ©
£ = £ £ K 3 :
o N~ < — — N
— i N ™

La France est elle a vendre ®Du coté du CAC 40, Alstom est la vedette, il agtgiion d’'un
rachat par GE. La France brade ses centrales imeslé&E gardera les brevets et expatriera les
emplois. Encore de I'emploi en moins. Bouyguestiamaire principal (29%) veut du cash.

Les sieges sociaux du CAC partent a I'étranger,hémeorragie : Lafarge-Holcim part en Suisse
ou aux Pays bas, Publicis-Omnicom au Royaume &R, rdcheté par un fonds
luxembourgeois...Et c’est autant d'imp6t sur les é@d qui S’en va ! Reste au gouvernement a
surtaxer celles qui restent pour les faire pattis pite.

La croissance des bénéfices n’est pas la. Lesmiges blament la hausse de I'euro. En fait
I'euro a pris 0,5% au premier trimestre et 1,7%ranestre précédent. Les liquidités qui ne
savent pas ou aller se refugient sur les valeupéennes. Tout le monde attend un QE
européen : la drogue monétaire habituelle.

On commence a estimer les résultats 2014 & 2085t tdujours Renault la valeur la moins
chére, suivie par les bancaires. (A acheter sti) rep

Dans le SBF 120, Peugeot, Faurecia semblentédeors marché.

Ce sont les valeurs « recovery » (en redressenmigntaugmentent le plus, et non les valeurs de
croissance. C’est le retour vers le risque. Lesraaants (Solocal, Air France sont les gagnants)
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PER 2015 ( cours / bénéfice) du CAC 40
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Délai de recouvrement (DR) et variations depuis 1j  anv 14 (maj 22 avril) @hemve31
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Axa n’est pas cher. Alstom va-t-il faire I'objetusie OPA de la part de GE ? Il reprend 16%
jeudi matin. (Le graphique date de mardi)

Déclaration fiscale / le choc de simplification

Cette semaine, le PEA_PME

Bercy vient d’'annoncer qu'il ne diffuserait pasligée des valeurs éligibles au PEA_ PME
Euronext a emboité le pas. Je viens de recevoipuhkcité de ma banque déclarant que c’est de
ma responsabilité de définir les valeurs éligibkaslieu de demander de faire le tri une seule
fois a Bercy ou Euronext, chaque contribuable déveduer lui-méme si une valeur est éligible
aux criteres d'une PME, avec une définition sri@000 salariés, CA < 1,5Ms €), mais
totalement inconnue en temps réel de I'investisdetudes milliers de percepteurs locaux
devront refaire le méme travail, et régler les itables contentieux, avec un personnel
insuffisant évidemment.

C’est le fameux choc de compétitivité et de sinigaifion. Personne n’avait osé I'imaginer.
Hollande I'a fait !

Quant a I'indice Pea-PME qui sert de référencefands, il vient de perdre 10% .Il comprend
une sur représentation des biotechs, les seulesrgdiquides, mais avec une volatilité trés forte.
Il est donc peu représentatif du tissu industtigkor sort le premier ETF Pea-pme

Le pacte de dupe (le « programme de stabilité »tabun programme de réduction ou un
enfumage?)

Pourquoi notre gouvernement est-il a coté de sepps ? Tous les membres de I'Elysée se font
cirer leurs chaussures a nos frais, depuis deux ans

Comment réformer I'Etat ? Tous ceux qui ont restmé&une entreprise savent que I'on ne
touche pas aux salaires. Mais par contre, on @akspaille de fer les effectifs et la valeur
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ajoutée qu’ils créent. Les emplois devenus obsslgbnt orientés sur de nouveaux emplois. Il
faut du courage pour le faire .lIl n’y a pas d’asitselutions pour I'Etat. La logique du rabot
uniforme est dévastatrice.

La gauche qui a tous les pouvoirs, donc une oceasi@ue de faire l'indispensable réforme des
collectivités locales, la reporte a 2021. Le nieantinue depuis 30 ans. On a affaire a des
roitelets qui se préoccupe du clientélisme élettaralieu d’investir pour le développement des
emplois. 30 000 fonctionnaires de plus dans ldeaclités locales, en 2013, annonce I'INSEE
Le gouvernement est paralysé par la réforme a fairecomme devant les phares d’'une

voiture .Il nous balade depuis 4 mois, Aucune mesure&dection des dépenses n’est actée.

» Les réductions de dépenses pour 2014 : aucune. higagement des 3,6%, pour
2014, pris il y a trois mois, ne sera pas respectées nouvelles mesures pour 'emplo
en 2014 : rien

» En 2015, le gouvernement prévoit une croissance®é pour ne pas avoir a faire
d’efforts. Pour les réductions de dépenses, oray@us tard.

Je pensais naivement que pour réduire les détites charges sur I'emploi, il fallait baisses le
dépenses publiques sur les autres postes. Le gmment nous explique que 10 Mds

d’économie seront faits sur la santé. Explicatiertekte : les 10 Mds sont répartis sur 3 ans de
2015 & 2017. On s’attend a une baisse des déepdagebids annuellement. Eh bien le
gouvernement annonce que les dépenses de sagr@ergent de 2,4% en 2014 et 2% les années
suivantes .plus que l'inflation et la croissanca.&3t la réduction ? Manifestement on n'a pas eu
les mémes professeurs de calcul.

Les autres pays européens qui ont fait des effiertestructuration (age de la retraite, baisse des
salaires des fonctionnaires..), vont hurler.

L’indice PMI flash composite se tasse en avril 650ontre 51,8 un mois plus tot, alors que la
zone euro augmente a 54 et 'Allemagne a 56,3)%a 55,4. La France reste sur le quai et
regarde la croissance repartir. Le gouvernememwitra la hausse sa prévision de croissance a
1% pour 2014, et 2,25% en 2016 ! Avec 80 Mds €citéfinancés pour 40Mds par I'étranger,
20 Mds par le patrimoine des francais et 20 Mds gur la consommation, on ne créée méme
pas de croissance du PIB. C’est dire si la sitnaémonomique est dégradée.

Le chdmage augmente encore une fois de plus : +dié@@eurs en mars en catégorie A .... A
force d’alléger les cotisations sociales sur lesgs, les seniors en paient trop et ne sont plus
employables. Le chdmage des seniors explose.

J'avais dit lors de I'arrivée de Sarkozy : on vdar&olonté de reforme de la France sur deux
dossiers, doria reforme des taxis Nous y sommes toujours. La nouvelle propositieparle
évidemment pas du nombre trop faible de taxidurprix des licences, le sujet principal (Il
suffirait de mettre un crédit d'impdts, comme aait tle nombreux pays, pour permettre de
nouveaux entrants). Par contre la propositionesére sur la couleur des véhicules et
I'interdiction de la géo-localisation des VTC. Mé@Guba n’oserait pas suggerer une telle
solution. Bient6t il faudra utiliser les vieux tplgones bakélite a opératrice pour pouvoir
commander un taxi. La France de Montebourg aveasiass qui fument, reprend du poil de la
béte. Il est bientdt question d’interdire Interattes mails, pour défendre les emplois de la
Poste.
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Retour au téléphone §
bakélite a opératrice
pour appeler un taxi

Heureusement, j'ai gardé un vieux téléphone bakélibpératrice, de mes grands parents pour
pouvoir commander un taxi

Pendant que la France s’appauvrit chaque jauBuisse va voter par referendum le 18 mai
pour un smic mensuel a 3 240 €000 F suisse), 2,25 fois le smic francais a ¥l4hke salaire
médian suisse est de 5000 €, alors que le sal@deamfrancais est de 1712 € net, trois fois
plus ! On comprend le nombre de frontaliers quidtassent tous les jours la frontiere pour
travailler en Suisse, mais aussi le nombre de niéslecqui s’exilent.

Les matiéres premiéres

RBS, Barclays, UBS, viennent d’annoncer leuris@ti marché des matieres premieres,
comme JP Morgan (sauf 'or et le pétrole). Dommad{gme bien les matiéres premiéres. La
tendance est claire.

La nouvelle réglementation bancaire les obliger@ fdes stocks, y compris des stocks
physiques. Ce qui exige des immobilisations pluséquentes. Du coté de I'or les hedge funds
sortent depuis un mois ; ce qui fait baisser lesso

On risque donc d’assister a une chute des coues,lavetrait des investisseurs. Il ne va plus
rester dans le business que Gencore- Xstrata taeld investissements dans les matieres
premiéres vont baisser pendant un an .et les cemm@nteront brutalement ensuite, suite a la
baisse de l'investissement. La stratégie devikirec!

Tout ceux qui sont contre le trading sur les matigaremiéres vont enfin voir I'effet
économique : ils vont peut étre comprendre quele des stocks, (assumés par les traders
aujourd’hui) il va falloir le payer maintenante Qui augmentera le prix des matiéres premiéres
I

Rendez vous dans deux ans.
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Matieres premiéres agricoles
ind 100 maj 25 avril @ Hemve 31
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Quelle stratégie jouer ?

Toujours le retour vers le risque. Les taux bagyeht les investisseurs a prendre plus de risque
Les retraités sont plumés .Ce sont eux qui fonfrées des taux bas : de faibles rendements
aujourd’hui et une perte en capital demain. Conesalkttes ne pourront jamais étre
rembourseées, il faut bien les rogner progressivén@ast de plus en plus dur de sortir son
épingle du jeu en situation de décroissance.

Numeéricable est arrivé a lever 8 Mds € pour acheER. 70 Mds ont été présentés a I'offre !
C’est dire ou veut aller le cash

Quelle tendance la semaine prochaine ?

On commencéa saison du détachement des coupond 7 points la semaine prochaine (80 pts
sur le mois) Le « CAC futur mai » se retrouve 68 étt dessous du « CAC cash ». En annexe la
liste des détachements et leur incidence jourreatiar le CAC.

Les valeurs qui détachent de gros dividendes (§atvad, BNP..), voient leur valeur nominale
chuter le jour du détachement. Pour garder le poarcentage dans I'indice CAC, les fonds
doivent racheter ces actionsl.es détachements entrainent donc de la volatilitdObservez
bien Axa ou Sanofi. Les gérants de fonds vont deagheter 4 ou 5% de leur ligne. S’il n'y a
pas de vendeurs, I'action peut remonter au dedesies valeur initiale. Donc ils commencent a
acheter, avant le détachement du coupon. Aux Uglessements trimestriels ont supprimé ces
inconvénients .Total, Solvay le font .Mais ils répentent une minorité. L’'indice Cac finit par
baisser, et les valeurs qui distribuent moins quadyenne sont vendues pour ramener leur
pondération a la bonne valeur.
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Incidence des détachements de coupons sur le CAC

maj 22 avr 14 @ hemve 31
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Le « CAC cash » perd 17 pts la semaine prochaickjs dans le graphe.
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La ligne bleuedonne la tendance probable du CAC dans une semais deux autres lignes les borne

extrémes, pour le trading hebdomadairesupport
Si la ligne de tendance rejoint un support ou ubgstance, c’est un signal d’inversion de tendadtéaut
voir cet outil uniguement comme un guide pouregVés contre sens, et non une prévision infadlibl

reste un pied de pilote pour I'interprétation deachn, et toujours possible I'arrivée d’'un cygnernmn

détectable par principe.

Soyez prudent.
Bon week end a tous.
Hemve 31

10/11 25 avril 14



Annexe

Le détachement des coupons du CAC en avril, maire2014

Date de incidence incidence
détachement | valeur sur le Cac cumulée
14-avr.-14 LVMH 2,50 -2,5
24-avr.-14 Carrefour 1,93 -4,4
25-avr.-14 Vinci 2,98 -7,4
30-avr.-14 GDF Suez 4,44 -11,8
30-avr.-14 Veolia 1,36 -13,2
2-mai-14 Axa 7,81 -21,0
2-mai-14 L'Oréal 2,98 -24,0
2-mai-14 Technip 0,91 -24,9
5-mai-14 Bouygues 1,47 -26,4
7-mai-14 Danone 3,82 -30,2
8-mai-14 Kering 0,85 -31,0
9-mai-14 Accor 0,36 -31,4
12-mai-14 Sanofi Aventis 16,88 -48,3
12-mai-14 Renault 1,61 -49,9
12-mai-14 Unibail-Rodamco 4,33 -54,2
12-mai-04 ArcelorMittal 0,73 -54,9
14-mai-14 Schneider Electric 5,13 -60,1
15-mai-14 Solvay 0,54 -60,6
16-mai-14 Air Liquide 3,99 -64,6
16-mai-14 Cap Gemini 0,82 -65,4
20-mai-14 Michelin 2,34 -67,8
20-mai-14 BNP Paribas 8,10 -75,9
22-mai-14 Essilor 0,94 -76,8
23-mai-14 Gemalto 0,14 -76,9
27-mai-14 Société Générale 3,97 -80,9
29-mai-14 Legrand 1,41 -82,3
29-mai-14 Safran 0,83 -83,2
29-mai-14 Airbus group 2,30 -85,5
30-mai-14 Crédit Agricole 1,84 -87,3
2-juin-14 Orange 4,62 -91,9
2-juin-14 Total 6,41 -98,3
3-juin-14 EDF 0,96 -99,3
4-juin-14 Vallourec 0,43 -99,7
11-juin-14 Saint Gobain 1,35 -101,1
1-juil.-14 Lafarge 0,84 -101,9

Les dividendes de Publicis, Alstom, Vivendi, Pergedont détachés en juillet. Publicis cafouille
sur sa fusion avec Omnicom, et Vivendi, avec seexaenSFR . D’ou I'absence de
communication sur les dates et les montants desldgments.
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