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

Les taux reculent violemment ;

Les marchés doutent du niveau anticipé de croissaac
Le retour de la croissance en France est en panna &l.
Quel est le véritable pouvoir des députés européefls

L’Europe va voter dans la semaine du 25 mai, dandndifférence générale
Quel est le pouvoir réel des députés européens ?
Dans le domaine budgétaire,
» L’agriculture est le seul secteur mutualisé enlitétau niveau européen, et elle ne
dispose pas en principe de budgets nationaux.
» Larecherche n’a mutualisé que 5% de ses ressoanoss le Programme cadre. 95% des
investissements restent financés au niveau nationa
» L’aide régionale a été mise en place pour résddseretards de développement des
régions en périphérie, ou financer les grands dgedsansport.

Répartition du budget de I'union européenne
Autre

Administration 1%
6%

Aide extérieure
6%

Agriculture péche
40%

Aide regionale
36%

Recherche
11%

Tous les autres secteurs (éducation, santé, defemsegie...) restent financés purement sur des
bases nationales. On le voit bien avec I'Ukraingcune coordination des politiques étrangeéres,
ni force militaire commune pour faire pression. [®woit dans le domaine social : aucune
mutualisation, ni transfert entre pays. La soligaréste nationale et ce n’est pas prét de changer.
Il faudrait payer beaucoup plus, pour financeraeses pays et en retour bénéficier seulement
de la retraite & 67 ans

Le pouvoir du parlement est donc limité financiéeatraux domaines précités. Pour la France, le
budget de I'Europe représente 1% du PIB ! (le etifigdéral US représente 20% du PIB).

1/12 16 mai 14



Le budget européeen en 2012
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Bénéficiaire net en Mds €

Pologne 12,2

Portugal 5,2

Grece 4.6

Espagne

Hongrie 3.4
Belgique 3,3
Rep Tcheque 3,1
Roumanie 2,1

Slovaquie 1,7

Irlande 0,8

Finlande

-10,6

-10 -5 0 5 10

3/12 16 mai 14

15



L’Europe ne dépense jamais la totalité de son Huéiges de 7% des budgets votés ne sont pas
dépensés a cause des rigidités de fonctionnermengépartition entre pays, et de I'impossibilité
de modifier le budget. Les sommes non dépenséaisresersees aux contributeurs.

Enfin il faut noter que le Royaume uni bénéficiardtraitement de faveur depuis Thatcher et sa
célébre formule « I want my money back ». Les déps du Royaume uni sont compensées a
hauteur des recettes (6,6 Mds) par les autres nesmbbe contribuable francais y contribue pour
1,4 Mds €, alors que le niveau de vie par habgahtujourd’hui supérieur au Royaume uni a
celui de la France, et est I'un des plus fortsBerbpe. Pourquoi accepte-t'on une telle
anomalie ?

Le parlement intervient aussi beaucoup dans lestilres européennes. Des lois qui s'imposent
au pays, une fois transposeées. Mais la encoradasisemes de controle sur I'application des
directives restent nationaux et contrélent de masidres différentes.

Le comportement des députés européens est eeque celui de nos « énarques hors sol » sur
le plan national. Tous les députés européens, nesnEus modérés sont devenus

« extrémistes », et totalement déconnectés aéiesde leurs concitoyens. lIs vivent dans leur
bulle, totalement coupés du monde extérieur. kd 8tus a vie. Ce sont les mémes qui se
représentent a chaque élection, sur toutes les.li€&n devrait de maniére urgente interdire deux
mandats successifs, pour leurs ramener les piedsrse. Aucun électeur ne s’est jamais plaint
auprés de son député européen des lois stupidés\ipient (par ex l'interdiction de ramasser

les fruits avec des échelles a partir de I'été 2044i va entrainer le cout du kg de fruits a 20 €).
Pas de bonnets rouges pour les remettent en pldes duer en public. De plus ils sont soumis a
toutes sortes de lobbys qui leur paient beaucoayadtages (déjeuners, séminaires...)...
L’Europe a délégué ses lois a des zombies. llrggtni de changer le mode électoral et d’élire
des députés de circonscription que I'on identifia@ gui on peut demander des comptes.

L’'Europe a choisi 21 langues, pour s’exprimer adgpaent, en passant par la langue pivot de
I'anglais .Mais passé midi ou 17 h, hors des hesasiyndicaux des interprétes, tous les débats
ont lieu en anglais ! Tant pis pour ceux qui ne pmEmnent pas l'anglais. Ils font potiche ; Malte
a exigé que le maltais soit langue officielle, alque tous ses habitants parlent anglais. Ce qui
entraine des couts administratifs excessifs. khiadallu se limiter a 5 langues ou a 3. L'absence
d’'une langue commune est aussi un trés mauvaisp&eguaur les citoyens européens. Il est de
plus en plus difficile de se faire comprendre eméais ou en anglais dans la vie courante en
Europe, méme par les jeunes. Il ne peut pas y anodtat sans langage commun. L’Europe
devrait prendre en main I'enseignement de ce @gammun.

[l faut bien mentionner I'approche différente daypsur les fonctionnaires européens. Les
britanniques et les allemands soutiennent leurstifmmnaires européens, les réeunissent
réegulierement a Bruxelles, leur donnent des infityas chaque mois et se préoccupent de leur
réintégration. Les francais les laissent a eux-n&me

Les allemands mettent gratuitement leurs fonctioeaa disposition de la Commission, pour
évaluer les projets lors d’appel d’offres europééres évaluateurs frangais se font rémunérer et
ne soutiennent pas les projets nationaux. Il yrecaooins d’évaluateurs francgais que
d’allemands, et les projets ne sont pas jugeés aeemsidentique. Les francais font preuve
d’angélisme dans le fonctionnement de Bruxelles.
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Bref 'Europe reste a construire. L'élargissemenrt néfléchi a entrainé une paralysie des
institutions ; les pays qui constituent I'Europemt pas de vision commune. Ni la France, ni le
Royaume uni ne veulent d’'un état fédéral. Seulesofidarité limitée et trés temporaire peut
s’exprimer. Or une nation est un lieu de solida@é pensait que les économies allaient
converger avec 'euro. Il s’est produit I'inverselles sont en concurrence socialement et
fiscalement. Nous sommes devant un choix immédiait créer un état fédéral, soit garder notre
souveraineté et renoncer a I'euro.

La France est un des rares pays qui s’est condtalnord politiquement, puis ensuite
économiquement. La plupart des autres pays ontRarcie inverse. La conséquence est que
nous voulons imposer notre vision, une Europe gaigvernementale qui fait de la codécision, le
contraire d’'une Europe fédérale. Or cette derrserait beaucoup plus apte a prendre des
décisions rapidement en accord, avec le temps éuqoe.

La nation est aussi un lieu de démocratie. On me@mnait pas dans « Papa Schulz », ni dans
Ashton. Les francais ne les connaissent méme pasrdpe a 28 est absurdea France

montre peu d’empressement & harmoniser ses régimssciaux et fiscaux avec le reste de
I'Europe. Un fédéralisme politique avec des élusigipose. L’Europe se retrouve en panne

Or nous avons besoin de I'Europe pour agir dansdede. La France seule ne décide plus rien.

Du coté des marchés, forte chute des taux, la cssance est en pannés taux chutent
violemment aux US et en Europe. Les marchés comen¢idcdouter de a la croissance et au
retour de linvestissement. Les marchés obligesasont obligés de se couvrir contre la
remontée des taukes positions shorts trés importantes gui anticipant une hausse des
taux depuis le début de I'année doivent se racheter

Evolution des taux d'interets en France & aux US maj 16 mai 14 ©Hemve 31
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Baisse des taux rééls 2014 depuis janvier maj 16 mai 14 @ Hemve 31

=¥=10Y-infl ( 11 Janv 14).

x/\ —8-10Y- infl ( 16 mai 14).
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Italie
Espagne
Suéde
France
UK
Australie
Canada
Suisse
USA
Allemagne
Pays Bas
Japon

Les taux réels japonais et allemands sont négafifs.taux espagnols a 2,8% remontent
brutalement jeudi au dessus de 3% avec la faibldsda croissance. Les taux UK ne baissent
pas avec la reprise

Les marchés actions doutent de la hausse desd#méfa chute de la production industrielle de
0,6% inquiéte. Pourtant I'inflation remonte a 2% &iS et le chdmage baisse a 6,3%.les deux
signaux surveillés par la FED. La croissance anewest revue a la baisse de 2,8% a 2,4%. Les
taux d'intérét anticipent une croissance plus @ihke 10 Y franchit sa ligne de support de 18
mois, puis y revient; le 30Y ne monte pas, comnaevrait le faire, avec une reprise. On rentre
dans l'inconnu, si la baisse devait se poursuige se passe-t-il avec des taux négatifs ? Les
investisseurs préféreront rester cash. Une reraaleé taux serait mortelle pour le capital.

Le S&P apres avoir battu son record a 1900 séerdpbur I'instant les volumes sont faibles. I
n'y a pas de panigue. Mais on pourrait corrigers%e
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le CAC vuaNYen$, comparé au S&P 500 suruna n
les pourcentages de variation sont identiques (maj 16 mai 14) © Hemve 31
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Du coté du CAC, les télécoms sont en restructuratiapprochement entre Orange et Bouygues,
rachat de Virgin mobile par SFR.100 opérateurs@ofie. Quatre aux US. La restructuration
n’est pas finie.

Un petit coup d’ceil sur le petit nouveau I'indicAC PME. Créé le 6 mars au niveau 1312, il
est aujourd’hui & 1217 (-7%)

Le déficit budgétaire américain diminue Avril est en excédent. Le gouvernement prévod un

réduction du déficit annuel de 680 Mds $ a 492 Mdstat emprunte moins, mais les rachats de
la Fed diminuent.

Croissance nulle en France : 0% pour le T1 2014, vésion a la baisse du dernier trimestre
2013 & 0,2%C’est sans surprise, aprés les indices PMI pulligsiis 3 mois

L’Allemagne fait 0,8% sur T1 et 2,5% sur un an l&France ne profite pas de la consommation
allemande pour exporter. L’ltalie est en décroissain-0,1%.
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T1 croissance du ler trimestre 2014
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Le Japon a anticipé la hausse de la TVA Hwatril ; la Russie n’est pas impactée par les
représailles. Les Pays bas encaissent la chutexiesrtations de gaz. Seuls UK et I'Allemagne
repartent a la hausse.

la croisssance par secteur en France au ler trimes  tre 2014,
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Avec 14 Mds de prélevements sur les ménages, $agonation est plombée, I'investissement
aussi. Le plus inquiétant est la chute des exportat La résorption des stocks va continuer a
faire croitre le ch6mage. Hollande n’a pris aucumesure pour 'emploi en 2014 et continue les

cadeaux électoraux.
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la France en panne / historique des croissances tr  imestrielles (en %)
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La France se retrouve sur une trajectoire de cramss de 0,6% annuel

On a tellement d’airbags, gu’ils nous étouffent.Hrance décroche de la trajectoire de reprise de
la zone euro. On est bel et bien en déflation ptesde l'industrie, des produits manufactures,

de I'énergie baissent. Seules les taxes et legcssrgublics augmentent. Les entreprises ont
augmenté leurs dettes de 50% depuis 2008. L’Hia@releve plus de 30 Mds depuis deux
ans.Le probleme n’est pas le cout du refinancement (&on de la BCE), mais le co(t de nos
exportations (action du gouvernement)

On ne tiendra pas I'objectif de croissance de 0J8%aut se résoudre a en passer sous les
fourches caudines des économies budgétaires étbdBrixelles et les autres membres de la
zone euro restent inflexibles sur le déficit acabje en 2014. Le gouvernement s’est fait retoqué
son budget (avec le langage feutré et les formeugds bruxelloises). La croissance n’est pas
la : 0% au premier trimestre et 0,2% prévu au sg&.cb@ gouvernement, contre son gre, doit

faire un correctif budgétaire pour 2014 en juinjipespecter ses engagements.

On rentre dans le dur : austérité public et matigguiscal pour les classes moyennes.
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Economies sur les dépenses publiques (en Mds €)
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Mais nos voisins commencent a douter de notrectig#pza nous reformer. On repousse toujours
I'effort a faire. Réduire les dépenses publiquéslirinuer les impdts pour les plus modestes,
sans croissance. Il y a toujours une incohéreredalre pour 2015 va étre haute. Malgré tout, le
gouvernement continue les cadeaux électoraux sumigdts, les retraités de la Sncf qui peuvent
partir deux ans plus t6t (juste avant les électeumepéennes)...au lieu de recréer les conditions
nécessaires a la création des 450 000 emploisajodhtribué a supprimer. Les chémeurs sont
laissés pour comptéucune mesure n’est prise en 2014, pour favoriseieimploi. Que des
paroles. Il faut remettre la France au travail.

Quelle stratégie jouer ?

On attend la réunion de la BCE du 5 juin. Draghiudfé depuis des mois. Mais début mai, il a
donné une date. Il s’est coincé en termes de conaation, Les marchés attendent qu’on passe
de la parole a I'acte.

L’inflation annuelle remonte trés Iégerement erilawd, 7% en France (contre 0,6% en mars).
1,3% en Allemagne contre 1% en mars. Quelle senéaletion de la BCE face au grand écart des
inflations et des croissances de ses membres ?
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I'OAT en $ comparé au 10Y  maj 16 mai 14 @ Hemve 31
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Le prix de I"OAT est trop élevée Les caisses ekeaite vont se reporter sur le 10 Y. Si la
croissance US devait repartir, les taux remontetdiritalement partout dans le Monde y
compris en Europe.

L’euro fait le grand écart : d’'un coté la balance ommerciale de la zone euro est fortement
excédentaire. De I'autre la consommation interne ek pays du sud s’écroule ! L’écart entre
les membres de la zone euro devient intenable.

Quelle tendance la semaine prochaine ?

La saison du détachement des coupons continues:aaaera une tendance flat.
L’indicateur a surveiller est le 10Y et son supporde 18 mois a 2,5%

Si le niveau 2,5% était enfoncé, ce serait la ctior du S&Pet des actions. Mais on devrait
rester sur le support

date de incidence incidence
détachement | valeur sur le cac cumulée
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
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16 mai 14 | 10Y 2,51 $yen | 101,5|S&P | 1877 Cac | 4456 eurod | 1,37
500:

Tendance

Semaine | —> 248 | —p | 1015 » 1880 —> 4441 | — |1,378

Prochaine
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Prévision | Le « CAC cash » perd 11 pts la semaine prochaicd dans le graphe. On va rester

Hemve, scotché sur la moyenne mobile

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine  (maj16 mai14) © Hemve 31
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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 'interprétation deachn, et toujours possible I'arrivée d’un cygnernmn

détectable par principe.

Soyez prudent.
Bon week end a tous.

Hemve 31
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