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Le CAC vu de Nouillorque 

 (Sem  35,  29 août 14)    © Hemve 31  
 
   

Le bulletin hebdomadaire, sur votre site http://hemve.eklablog.com/ 
 
Euphorie sur les actions en début de semaine,  
Les marches anticipent la baisse des taux, avec le TLTRO, 
Les banques se prêtent à taux négatif ! 
Y a-t-il surinterprétation ? Réunion de la BCE jeudi 4  
Le potentiel de hausse est fonction de la BCE 
 
La parole de Draghi à Jackson Hole annonçant de nouvelles mesures en septembre, suffit à 
rassurer les marchés lundi. Les taux de la zone euro dégringolent, l’euro descend et anticipe. Les 
marchés actions montent. Puis c’est l’euphorie en début  de  semaine. J’avais dit « petite 
hausse » la semaine dernière. C’est l’euphorie. Y a-t-il surinterprétation ? C’est ce que déclare le 
Ministre allemand des Finances M Schäuble. 
 

le CAC  vu à NY en $ , comparé au S&P 500  sur un a n   
 les pourcentages de variation sont identiques  (maj  29 aout 14)     © Hemve 31
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Les deux indices rebondissent Le différentiel CAC S&P se reprend.  
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Différentiel CAC / S&P

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

30
-m

ai

6-
ju

in

13
-ju

in

20
-ju

in

27
-ju

in

4-
ju

il.

11
-ju

il.

18
-ju

il.

25
-ju

il.

1-
ao

ût

8-
ao

ût

15
-a

oû
t

22
-a

oû
t

29
-a

oû
t

 
 
Les banques de la zone euro se prêtent entre elles à taux négatif -0,04%. Une première. 
L’Eonia est devenu négatif. La BCE prend en dépôt les excédents de liquidités à taux négatif. Et 
de par la réglementation certaines banques n’ont pas le droit de garder des liquidités en excès. 
C’est dire l’état de l’économie. A quand les taux négatifs sur les dépôts bancaires pour les 
particuliers ? 
 
Jusqu’où peuvent descendre les taux ? Pourquoi y a-t-il encore des acheteurs à ce prix ? 
Des coupons à 1,25% sur le 10 ans  ne couvrent même pas les frais. Plus l’économie va mal, plus 
les détenteurs de bons du trésor  (caisses de retraite, assurances,…) gagnent des sous. L’acheteur 
d’aout 2013 a gagné 16% sur un an ! Celui de mai 2014 :3,6% ! 
La baisse des taux entraine la valorisation des obligations. On est à des rendements moyens 
supérieurs à 6,8% depuis 4 ans (coupon annuel + gain en capital) 
Les marchés anticipent des taux encore plus bas que les taux actuels. 
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L'euphorie de la baisse des taux / Gain annuel sur l'OAT 
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Pour l’instant le rendement annuel en dessous de zéro, a eu des durées très brèves.  
Que se passera-t-il lors de la remontée des taux ? Il n’y aura plus d’acheteurs, plus aucun. Mais 
surtout le pouvoir d’achat des investisseurs chutera fortement. Qui paie de tels rendements ? Le 
Trésor qui distribue des coupons très au dessus des taux actuels et de l’inflation pour les 
obligations achetées les années précédentes (3,2 % la moyenne sur 7 ans). On refinance le tout 
avec de nouveaux emprunts de volume plus important. Cela s’appelle un schéma de Ponzi. On 
connaît le dénouement, mais on ignore la date de dénouement. Les 140 Mds € annuels 
redistribués dans les circuits économiques disparaitront du jour au lendemain. Ce sera une crise 
violente. Il semble difficile d’imaginer que les taux puissent descendre en dessous de 0,5%, des 
taux japonais. A la vitesse actuelle de chute, cela nous donne octobre 2016, au plus tard, pour le 
dénouement.  
 
 
Ice bucket challenge pour l’Elysée 
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Avec une popularité à 17%, Hollande ne tient plus ses troupes. Difficile de défendre sa politique 
avec de tels chiffres de chômage, 75 000 de plus depuis l’arrivée de Vals, en avril,  une 
croissance réduite à zéro, un déficit public qui passe de 3,6% à plus de 4%. Mitterrand après 
deux ans de pouvoir avait opéré un grand tournant. On n’en est pas là. 
Quelle majorité pour quelle politique ? 
Entre l’égalité absolue et la formation de capital pour investir, il va falloir choisir. Hollande a été 
élu sur un malentendu : pour financer le programme de redistribution,  il proposait la suppression 
des abattements de  charges sur les entreprises de 22 Mds (le fameux cadeau aux patrons)  Il l’a 
relooké en prélèvement fiscal direct sur les entreprises. Les français pensaient que cela n’aurait 
pas de conséquences sur l’emploi. On voit le résultat aujourd’hui : 536 000 chômeurs de plus. On 
subit  toujours le péché originel : il n’y a pas eu de débat  économique lors de l’élection de 2012. 
Les entreprises françaises ne sont pas en état de satisfaire la demande mondiale. Pas de marges 
pour investir. Des prix trop élevés. La construction à aussi des couts trop élevés, avec des normes 
extravagantes. La loi Duflot a tué l’investissement. Chaque aide fait monter les prix des loyers. 
Les salaires (+ charges, surtout les charges) augmentent plus vite que la productivité. Les carnets 
de  commande sont vides. Relancer la demande au niveau national ne sert à rien. Le pouvoir 
d’achat distribué part sur des achats à l’étranger. Seule la demande au niveau de la zone euro 
peut être une planche de salut. Relancer l’énergie, les transports. .. Il faudra se résoudre à 
diminuer le cout des charges, réorganiser la formation professionnelle, supprimer les dépenses 
publiques improductives. 
Malheureusement un tiers du parti socialiste n’en veut pas. Donc le déclin va continuer. Et on 
laisse tomber les 3 milliards d’habitants qui n’ont rien : ni eau potable, ni logement, ni électricité. 
Ils  pourraient bénéficier de notre savoir faire. C’est peut être là le plus grave. 
 
La « Macron économie »  
« La taxation à 75%, c’est Cuba, sans le soleil »   déclarait Emmanuel  Macron le nouveau 
ministre de l’industrie,  après le meeting du Bourget en 2012.  
Notre nouveau ministre de l’industrie est l’inventeur du CICE, un énarque hors sol, qui ne 
soupçonne même pas que l’industrie travaille avec des taux horaires et non des crédits d’impôt 
versés 3 ans plus tard. Il n’a jamais rien vendu de sa vie, ni fait un devis et un prix de revient..  
C’est la continuité dans l’erreur. C’est 26 100 chômeurs supplémentaires de trop  en juillet. 
malgré toutes les belles mesures annoncées par Hollande en janvier, suivies d’aucun acte 
concret. 
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Quelle stratégie jouer ?  

Les taux de l'OAT  maj 29 aout 14 @ Hemve31 
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Le rebond des taux de l’Oat serait normal. On atteint une résistance forte. Eh bien on risque 
d’enfoncer la résistance et continuer l’euphorie. 
C’est le magicien Draghi qui va continuer de faire baisser les taux, grâce au TLTRO, Les 
banques pourront se refinancer à 0,25%, en fonction des prêts faits aux entreprises. Elles 
pourront percevoir 7% du montant des prêts déjà accordés. Elles en ont 6 000 Mds €  de prêts 
en portefeuille. Les liquidités ne remplaceront pas le manque de capital des entreprises et des 
banques. D’autant que les prêts aux entreprises imposent aux banques d’augmenter leur capital 
de 9% du montant des prêts. Juste avant les stress tests, peu de banques seront incités à prêter.  
Mais Le « »T «  pour Target veut dire « ciblé » et non « dédié ». Aucun contrôle de l’utilisation 
de l’argent pendant deux ans. Les banques pourront donc utiliser ces prêts pour acheter des Bons 
du Trésor à 1,5%. Profit garanti. Ce n’est qu’au bout de deux ans en 2016 qu’on prendra en 
compte les nouveaux prêts réellement faits aux entreprises. Donc aucune incidence sur le 
montant des prêts aux PME, mais une baisse des taux. Des profits record pour les banques et les 
marchés financiers, le chômage pourra aller de record en record et l’endettement public aussi. 
avec la bénédiction de Bruxelles. Un tel mécanisme aurait pu  se justifier pendant un an, après 
une crise passagère pour éviter les faillites. 5 ans de ce régime aboutissent à la perversion totale 
du système, avec une consommation du capital sans discernement.  
Ce n’était pas la  peine de virer Montebourg, pour faire sa politique d’endettement maximum. On 
continue la même politique. 
 
Quant à WS il est contaminé par le Carry Trade sur les taux (achat immédiat des obligations de 
la zone euro, vente du 10 Y à terme) Les taux US baissent par contagion. Le S&P en profite. Du 
coté du CAC c’est l’euphorie 
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Quelle tendance la semaine prochaine ?  
 
WS sera  fermé lundi 1 er. Jeudi 4 septembre Draghi  lance en fanfare le TLTRO, sauf opposition 
violente de l’Allemagne. Succès garanti auprès des marchés financiers. 
 
29 août14 10Y 2,33 OAT 1,25 S&P 

500 :        
2000 Cac :                   4381 eurod 1,314 
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.  
On surveille le taux de l’OAT comme le lait sur le feu.  L’OAT est devenu plus représentatif 
que le Bund, de par les montants en jeu. L’Allemagne se désendette et diminue le montant de ses 
emprunts. Deux petits détails pourraient faire capoter la belle machine sur le TLTRO : l’inflation 
de la zone euro en aout  (0,3% contre 0,4% en juillet) jugée pas si faible,.et le refus de 
l’Allemagne  
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Prévision 
Hemve,  
 
 
 

L’euphorie continue. Scénario invalidé,  en cas de hausse du taux de l’OAT 
 

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj 29 août 14)     © Hemve 31 
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La ligne bleue donne la tendance  probable du CAC dans  une semaine : Les deux autres lignes les bornes 
extrêmes, pour le trading hebdomadaire  le support  et la résistance.  
Si la ligne de tendance rejoint un support ou une résistance, c’est un signal d’inversion de tendance. Il faut 
voir cet outil  uniquement comme un guide pour éviter les contre sens, et non une prévision infaillible. Il reste 
un pied de pilote pour l’interprétation de chacun, et toujours possible l’arrivée d’un cygne noir non 
détectable par principe.  

 
Soyez  prudent,  
Bonnes vacances à tous.   
Hemve 31 


