Le CAC vu de Nouillorque
(Sem 42,18 oct. 13) © Hemve 31

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

Apres 16 jours de shutdown, les politiques reportdries décisions a plus tard,
Retour aux fondamentaux,

Tout rentre dans I'ordre comme au bon vieux tempsgrace au QE abondant,
jusqu’en février,

La suite du scénario est fonction du $.

Pour éviter un défaut de paiement des US, un camiprde derniére minute a été voté par le
Congres jeudi 17 apporte une solution temporaire, qui promet unenouvelle crise début
2014. :

» Le plafond de la dette est supprimé jusqu’au 7iéé\ir4,

» Le vote du budget 2014 repoussé au 13 décembferiprolonge le budget 2013)

» Le shutdown est suspendu jusqu’au 15 janvier 14

Le Live a décrypté les détails de I'actualité.désaccord est toujours aussi profond entre les
deux partis, avec 70 Mds $ de différent. La sealecession des démocrates est que I'on vérifie
les revenus des bénéficiaires de 'Obamacare. @&speu par rapport aux exigences initiales
des républicains.

Les dates du compromis n’ont pas été choisies sartha le 14 janvier correspond au sequestre :
réduction automatique des dépenses de 20 Mds $. &asnconditions, la saison 2 du budget
s’annonce animee, début décembre.

La crise va laisser des traces auprés des pré&siatgjues qui vont diminuer leurs achats de
dette US. La Chine veut construire un monde « désaamisé ». Les entreprises qui financent
les partis sont excédées de cette prise en otagcdaomie du pays par une centaine de
députes.
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Arrét du compte a rebours repoussé au 7 février.
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On arrive probablement aux limites de la démoci@tiesclate sous les divergences des partisans
de la dépense publique et des partisans de laebdéssimpbts. Ceux qui ont 50% des voix ont-

ils raison de refuser toute négociation et toutamis ? Les minoritaires en sont réduits aux
prises d’'otage. L’exemple de la Bretagne le déneocette semaine chez nous.

THE WHITE HOU} 13’

WASHINGTON

@CBS NEWS SPECIAL REPORT

President Obama on Possible Shutdown

Obama a-t-il eu raison de ne pas vouloir négoclex i sur la santé a été votée .ll n'y a pas de
raison de revenir dessus .Mais le plafond de lgeaemntraint de faire des économies. Or dans le
budget fédéral les dépenses de santé représquitentlu quart. (Medicaid, Medicare 24%,
sécurité sociale 22% en 2013, auquel il va fali@iouter Obamacare en 2014, une centaine de
milliard en plus par an .). C’est pour cela quddbat s’est focalisé exclusivement sur ce sujet.
Beaucoup d’américains considerent que la santé péesgérée et que I'on peut faire des
économies de gestion, a qualité de soins identidwessinscriptions a 'Obamacare sont un bel
exemple de la complexité du systeme de gestionstription au nouveau régime de santé est
un véritable labyrinthe .Moins de 1% des ayanitside la nouvelle loi santé sont arrivés a
s’inscrire sur le site ;

Healthcare.gov Enrollment Funnel: Week 1
Theough Oetober 5, 2013

o healthcare. gov:

9.47 million

# who visited the individual marketplace:

5.68 million
# who attempled to register:
3.72 million
# who successfully logged in:
271,000
¥ who began enroliment:
196,000

# who completed
enrmliiment:
36,000
Source: Millward Brown Digital

itrattheare s [aralimest Funnel
Comme cela, ils n’enfonceront pas le budget.
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Fin de la saison 1 pour le shutdown. Rendez vous lpcsaison 2, le 15 janvier. Nous sommes
toujours trés loin d’un accord. Le budget pourdépenses courantes (hors sécu, retraite...)
proposé par le Sénat (démocrates) est de 1 058bMzklui de la chambre (républicains) de 988
Mds $, avec une coupure automatique le 15 jangigmaméne le montant a 967 Mds $. Il n'y a
que 91 Mds $ de différence entre les deux camps.gaiile ! Il va bien falloir rentrer dans le vif
du sujet et tailler dans les subventions agricééeservice postal, les indemnisations chémage...

Si, suite a la défiance, les taux des empruntaidifevaient monter, I'impact sur la vie des
américains serait immeédiat. Les taux pris sur étes de crédit monterait, et les taux des
emprunts immobiliers aussi .Car beaucoup sont éslexa consommation s’écroulerait
immeédiatement. On comprend le rdle du QE aux US

On a beau ne pas aimer, I'Etat est celui qui ptédarsolidité financiere la plus forte. Tous les
autres acteurs economiques subissent les meéfaite tfausse des taux. On I'a vu avec Chypre,
la Grece et le Portugal .A dépenser comme les éerw) les américains finiront par avoir la
croissance européenne et le chbmage qui I'acconepagrdollar va changer de statut
progressivement. Cette crise va laisser des traces.

Les marchés sont restés etonnamment calmes darsimiidown. Le VIX est monté au

maximum a 21,5. On avait grimpé a 50 en aodt 26tl4ur les niveaux 80 en 2008. Les lecons a
tirer pour le trading de la saison 2 : acheteraddls & chaque échec de négociation, achetez des
puts a chaque promesse d’accord.

Le shutdown et les marchés  (maj 18 oct 13)

CAC les deux échelles ont le méme pourcentage de variation
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Cac et S&P recalés le 19 septembre lls ont sigeureusement les mémes variations en pourcentage
du 30 aout au 19 sept.
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Aprés 16 jours de shutdown, Cac et S&P se retmugeun niveau supérieur. Les shorts ont du
se racheter brutalement. On est sur les plus HaeiSAC est a un niveau historique depuis
2008. Le S&P a presque rattrapé tout son retatdi. thanque 15 points

le CAC vuaNY en$, comparé au S&P 500
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Les deux indices devraient faire un « kiss and dned» sur les lignes de résistance
Les entreprises (alimentaire, Danone, informati@M.) investis dans les pays émergents ont
de mauvais résultats, au 3eme trimestre. Googlelr2% et dépasse le seuil des 1000 $
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Le $ baisse .Les asiatiques vendent la dette US:edurable ? L’eurodol pourrait atteindre
1,38, avant de redescendre.
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Evolution des taux d'interets en Europe & aux US maj 18 oct 13 ©Hemve 31
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Les taux se détendent malgré tout. Ca sent ligation du maintien du QE de la FED. La Fed
n'arrétera plus le QE d’ici février 2014. Les tadix10Y vont fluctuer en fonction des ventes

asiatiques.

Peugeot va-t-il devenir chinois ?

Il est question d’'une prise d’'une augmentation ajital de 3 Mds € avec la participation de
Dongfeng (n°2 chinois de I'automobile) qui prentd8% et de I'état 20% Une augmentation
de 3 Mds pour un capital du méme ordre (3,8 Mdag sacrée dilution de 50%. L’action chute
de 15% en début de semaine. Ce n’est probablerasriin, si 'augmentation de capital se fait
aux chiffres annoncés, I'action est encore 25% tiugy.

Il faut dire que I'on tout fait pour décourager femncais d’investir dans leurs entreprises etdeur
emplois. Défiscalisation du Livret A mais augmeiatatde la fiscalité sur les plus values des
actions, sur les dividendes, sur les prélévemeartiaesx du PEA, sur la taxe financiere qu’on est
les seuls a appliquer en Europe avec I'ltalie.

Alors étonnez-vous du résultat : les chinois vaehgdre les brevets et faire fabriquer en Chine.
On aura tout gagné. En plus on vend au rabais patrenoine. Bel exemple du déclin francais.

C’est consternant.

Rendons hommage a Schillemouveau prix Nobel d’économie :

Il a contribué a la détermination du prix des aatif en particulier I'économie comportementale,
comme prévoir le prix des actions, sur longue dpés sur courte) .1l est connu des traders par
le fameux indice Case- Shiller sur 'immobilier @Sses travaux sur le gain en bourse, toujours
associé a une prise de risque dont il faut avaiscience.

Les traders auraient ils perdu la main ? Il semhble oui. Les résultats de City sont mauvais a
cause du trading, ceux des autres banques aussm@ofait 44% de moins de résultat sur le
trading. Et les miens ne seront pas aussi brillanésl’an dernier. Que s’est il passé ? Réponse :
il n'y a plus de volatilité. Méme avec la crise dlom connait le Vix ne dépasse pas 21. Or c’est
le moteur du trading.
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Les points bas du VIX correspondent au sommetsduS &P
(maj 18 oct 13) © Hemve 31
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Le principal indice utilisé pour mesurer la vola# implicite des marchés action est I'indice \Hascé
sur I'indice S&P 500.11 mesure les fluctuations $es 30 prochains jours calendaires de l'indicesg&t’

un peu plus compliqué ; on fait les calculs a patés options hors marché, sur les 2 prochainssjricé
tout annualisé.

Quelle stratégie jouer ?

Les entreprises gardent de plus en plus de ligagsdNion pas pour investir, mais pour racheter
les concurrents, quand les cours seront a la baissg a plus d’investissement et de croissance,
mais des profits par le rachat des concurrentsphgs s’appauvrissent, les actions montent, les
dettes augmentent.

Difficile d’aller a contre courant.

Les actions peuvent elles continuer leur hausde $baisse de maniere durable ? Le divorce
devient de plus en plus prononcé. Or les profissrdaltinationales et du CAC sont
essentiellement fait en $. La baisse du $ va fiiairfaire élastique de rappel.

Mais nous nous retrouvons dans la situation antérige au shutdown, avec une garantie que

le QE fonctionnera a plein régime jusqu’en février2014. Donc les marchés vont continuer
leurs exces.

Tout rentre dans I'ordre, comme avant. Merci la FED
Quelle tendance la semaine prochaine ?

Tout devrait dépendre du $, indécis. L'indices$indécis. Le dollar yen est toujours coincé
dans son biseau, sans indiquer le sens de sortie
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le dollar yen
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Il baisse toutes les nuits entre 2h et 9h. (Le<h@& asiatiques vendent le $ et la dette), et
remonte I'aprés midi. Il y a probablement un tragintéressant a faire.

Mais I'absence de tapering pousse le cours desrach la hausse. Les taux vont buter sur leur
ligne de soutien.

18 oct. 13 | $yen | 97,8 10Y 259 |S&P 1744 | Cac |4286 | eurod| 1,368
500:

Tendance

Semaine SN 98,6 — > | 258 —> | 1746 | —» 4324 | __, | 1,372

Prochaine

(AT)

Prévision | Légere hausse grace a la FED, petite consolidatiais tres, trés lIégére, sur les plus

Hemve, si | hauts ; et apres c’est le $ qui décides marchés ont besoin de la hausse du $ pour se

différente | nourrir

Soyez prudent.
Bon week end, Ouvrez I'ceil.

Hemve 31
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