Le CAC vu de Nouillorque
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Les marchés sont surinvestis en actions,
Une correction était inévitable,

L’euro franchit la résistance,

Fin de ’euphorie post-électorale

Les bourses

C’est le retour de la volatilité cette semaine : les traders sont pris a contre- pied sur le pétrole qui
remonte. Les taux suivent la hausse, aidés par la BCE. Draghi annonce enfin la reprise
économique en zone euro. Les taux font remonter brutalement 1’euro. Les marchés corrigent les

exces d’investissement en actions, en se repositionnant sur les obligations, revenues a des prix
raisonnables.

Les taux euro depuis nov 2016 , comparés aux taux US
Un méme destin pour le meilleur et pour le pire ?
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Les taux rebondissent sur les supports

Et vendredi soir, c’est le prix du pétrole qui regrimpe, suite a la baisse du $. Les acheteurs en €
en profite pour faire les soldes a bon compte.

Google subit une amende record de 2,4 Mds par 1’Union européenne ; c’est le déclencheur d’une

baisse sur les technologiques L’entreprise est accusée de fausser les comparaisons de prix sur son
moteur de recherche,
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Paris sous performe, suite aux mauvaises nouvelles budgétaires qui font craindre la chute des
investissements publics dans les travaux publics.

La semaine Variations cumulées sur la semaine (en %)
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Le retour de la volatilité

indices $, €, yen (maj30juin 17) © Hemve 31
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L’euro, au plus haut, franchit la résistance d’un an. Comme une grande partie des bénéfices sont
exprimés en $, le Cac baisse.
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Le CAC en $ comparé au S&P (maj 30juin 17) ©Hemve 31
les deux échelles ont le méme pourcentage de variation
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A gquoi faut- il s’attendre 1’été ?
WS a beaucoup monté depuis le 1 janvier : 9%, plus que les autres années.

Saisonnalité de WS
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Traditionnellement, la bourse corrige entre aout et octobre de 4 a 5%, jusqu’a la publication des
T3 début octobre

Depuis un an, a WS, les actions ont grimpé de 24% ; les obligations ont perdu 7%

A Paris les actions ont pris 35% les obligations ont perdu 5%. On se retrouve avec des fonds
surinvestis en actions, loin des pondeérations habituelles.

Les actions ne se paient que 17% de plus que les obligations. C’est trop cher. La prime de
risque est trop faible. Les marchés ont donc commencé a corriger cette semaine. Retour sur les
obligations redevenus attractives. La correction est-elle suffisante ?
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L’anticipation de la hausse des taux est trop forte. L’anticipation d’une forte croissance
économique reste a valider, méme si les indicateurs de la zone euro sont excellents. Les futurs
bénéfices des pétrolieres sont aussi probablement surévalues.

Bref, les banques centrales continuent de perturber 1’économie, avec leurs taux trop bas. Il est
urgent qu’on en sorte. Mais ce n’est pas pour de suite.

On va attendre les résultats du T2, mi-juillet pour en savoir plus.

L’immobilisme de Jupiter ?
Aucune mesure pour lutter contre le ch6mage n’a été prise depuis 6 semaines, depuis 1’élection
de Macron

Alors le chdmage continue de monter de 21 000 en mai

Le bilan de Hollande et de Macron Chémeurs toutes catégories A a E

21 000 chomeurs de plus en mai
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La moitié des 100 jours, pour réussir sa prise de fonction, déja consommée, sans la moindre
mesure. Au bout de 100 jours, on sait si un dirigeant modifiera les événements ou pas.

Plus inquiétant : Macron renonce sine die a transformer le CICE en baisse des charges. Le CICE
est remboursé 3 ans apres pour les deux tiers des entreprises, celles qui ne font pas de bénéfices.
Il faudrait que I’Etat rembourse simultanément aux entreprises sa dette de 43 Mds, en plus de la
réduction des charges. Tiens donc les entreprises n’ont donc rien touché ! C’était une promesse
cosmétique.

Mais ce n’est pas tout : la réduction des cotisations sociales, annoncée par Macron, compensée
par une hausse de la CSG pose aussi un probléme. Il manque 10 Mds, pour compenser la perte de
pouvoir d’achat des fonctionnaires et des indépendants.

Décidément les promesses ¢électorales n’engagent que ceux qui y croient.

C’est la soupe a la grimace, coté budgétaire. Il manque 8 Mds dans le budget 2017. La Cour des
Comptes parle d’insincérité. Edouard Philippe s’offusque du trou. Il oublie qu’il était un des
principaux dirigeants d’Areva qui laisse une ardoise de 4 Mds a I’Etat ! Les fonctionnaires
verront donc les salaires bloqués et on va donc mettre sous le boisseau toutes les promesses
électorales de Macron : suppression de la taxe d’habitation pour 80% des contribuables...C’est
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bien la saison 2 de Hollande qui commence. Les nouvelles tétes n’y changent rien. Fin de
I’euphorie électorale. Macron, ministre des Finances en 2016 était ’homme politique le mieux
renseigné de France. Il a fait des promesses qu’il savait ne pas pouvoir tenir !

L’INSEE publie la dette créée par Hollande / Macron pendant le quinquennat : 340 Mds ! Les
francais dépensent chaque année 1 000 € au-dessus de leurs revenus. Il est urgent que la
France produise ce qu’elle consomme. Il est urgent de remettre au travail les 10% qui en sont
exclus, de par notre idéologie et nos reglements. La dette s’¢léve aujourd’hui a 2 209 Mds, soit
98,9% du P1B

Dur rappel des realités économiques.

La semaine prochaine :

Toujours Iincertitude sur le $.

C’est le pétrole et les taux qui feront la tendance. Les taux devraient se calmer. Ils sont proches
de leur résistance.

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj30jun 17) © Hemve 31
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Grand Week- end aux US avec le 4 juillet, Independence Day. Les marchés devraient se calmer
en debut de semaine. WS sera fermé mardi et ouvert une demi -journée seulement lundi.

Soyez prudent.
Bon week-end
Hemve 31
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