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Le CAC vu de Nouillorque  
 (Sem 7,  13 fev. 15)    © Hemve 31  

 
 

Le   bulletin hebdomadaire, sur votre site http://hemve.eklablog.com/ 
 
La zone euro va-t’elle accepter lundi de financer 20 Mds € par an en pure 
perte à un Etat grec dispendieux ? 
La crise de liquidités menace la Grèce, 
Des marchés toujours sous l’influence du QE de la BCE, modulée par la 
Grèce et  l’Ukraine, 
La chasse aux rendements dope les marchés : « No sky, no limit » ? Conso en 
vue 
 
 
L’Europe lance et récupère avec succès  un démonstrateur spatial pour tester la rentrée 
depuis l’espace. 
 

 

Mercredi 11 février, l’Europe de l’espace a  
lancé  depuis Kourou  l’IXV. (Intermediate 
eXpérimental Vehicle) un démonstrateur spatial 
expérimental de la taille d’une voiture (cinq 
mètres de long, 1,84 tonne.)  dans le but 
d’expérimenter la rentrée contrôlée dans 
l’atmosphère en revenant de l’espace. Après 
s’être séparé de son lanceur 18 minutes après son 
décollage, l’IXV  a grimpé à une altitude de 412 
km avant d’entamer sa descente. À l’altitude de 
120 km, à la vitesse de 7,5 km par seconde (27 
000 km/h), l’engin est freiné par le peu 
d’atmosphère présent.  

Il possède un « corps portant ».  Le frottement ralentit le vaisseau, l’énergie cinétique se 
transformant alors en énergie thermique avec des températures qui  atteignent les 1 700°C. Grâce 
à sa forme aérodynamique, l’IXV vole brièvement pour rejoindre une zone  précise au dessus de 
l’Océan Pacifique, à 10 km d’altitude avant que ses parachutes ne s’ouvrent. Un bateau récupère 
finalement l’engin 1h 49 mn, après le lancement. Ce vol crucial, qui fait suite à celui de l'ARD 
(Atmospheric Reentry Demonstrator), lancé en 1998 par Ariane 5, permettra à l'Europe de mieux 
préparer et concevoir les futures technologies d'un avion spatial (faire rentrer des échantillons ou 
des hommes de l’espace). La nouveauté pour l’Europe est le corps portant (lifting body) qui 
descend moins vite qu’une capsule Apollo ou Soyouz, mais est très difficile à stabiliser à vitesse 
faible parce qu’il n’a pas d’ailes. D’où l’utilisation d’un parachute en phase finale. L’IXV a été 
développé par Thales Alenia Space et une quarantaine d’industriels européens. Coût de la 
mission 150 M€,  plus le lancement 
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Dans le même temps SpaceX lançait un satellite d’observation solaire. Elle avait prévu de 
récupérer le premier étage de la fusée sur une plate forme en mer, à 600 km du point de 
lancement (avec des rétrofusées pour ralentir la chute). Mais les vagues atteignaient une hauteur 
de 10 m, rendant impossible la récupération. Difficile de coordonner la position des planètes, 
avec la météo. 
Space X est une société privée fondée par Elon Musk ( CEO aussi de Tesla)  

 
Un jeu de fléchette à 600 km pour récupérer la fusée intacte sur la plate forme 

 
Les résultats du CAC 40 
Il faut aller aux US pour connaître  les résultats de notre CAC 40. Chez nous c’est plutôt 
l’opacité qui prévaut. Renault qui rie. La valeur prend 11% mercredi, et 27% depuis le début de 
l’année.la valeur la moins chère du marché (voir le CAC du 26 déc.). Total qui pleure, avec une 
perte importante au T4 .Elle déprécie 7 Mds sur les gaz bitumineux au Canada.  
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Résultats T4   du CAC 40 à WS  (publiés semaine  6 & 7) 

1,09

1,45

Total; 1,22

1,38

1,37 Sanofi; 1,39

1,18

BNP; 1,39

1,09

0,81
0,73

Soc gen; 0,60,60

Renault (moyenne 
annuelle); 1,97

0,5

1

1,5

2

2013 T4 prévision 2014 T4

en $ / action

Total Sanofi BNP Soc gen Renault (moyenne annuelle)

 

Résultats T4  du S&P 500   (publiés semaine  7) 
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Tesla n’a vendu que 10 000 véhicules, le luxe Model S  (13 000 prévus) Tesla prétend atteindre 
en 2015 la capitalisation d’Apple  
 
La tragédie grecque 
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Nous avons vu la semaine dernière que la dette grecque ne peut pas être remboursée .Tsipras a 
raison, autant le reconnaitre et partir sur de nouvelles bases .Mais les quelles ?  
 
Mardi, L’idée de la Grèce est de s’affranchir de la Troïka, des contraintes imposées, et avoir les 
mains libres. Elle voudrait faire appel à plus de bons du Trésor à court terme pour 8 Mds €   
(autorisation refusée par la BCE la semaine dernière) et faire appel aussi pour un montant de 11 
Mds € au Fonds Hellénique de Stabilité Financière, destiné à satisfaire les niveaux de 
capitalisation des  banques grecques (prêt de FESF en 2012 dont l’objectif n’est  pas d’être 
dépensé, mais de servir de réserve au système bancaire).Une telle politique  transférerait de 
nouveau le risque sur les banques (sans payer le risque par des intérêts élevés).  Ce que l’on a 
voulu éviter en 2012 
Bref, le gouvernement  veut avoir les mains libres pour dépenser plus. Le fonds hellénique est 
déjà compromis dans un scandale  (prêt par copinage de la Banque postale grecque, conflit 
d’intérêt..) et sa directrice  Anastasia Sakellariou au salaire mirobolant de 215 000 €  doit 
démissionner. Ce fonds est financé par les contribuables européens. 
 
Mercredi réunion de l’Eurogroupe. Aucun accord n’est conclu. Les deux parties ont regardé la 
possibilité de prolonger le programme d’aide actuel. Le gouvernement grec dément vouloir toute 
prolongation dudit programme d’aide. Le 3ans grec monte à 21%, mercredi soir 
 
Lundi 16 février  Décision finale sur une éventuelle aide. Les parlements de certains pays doivent  
se prononcer, avant le 28 février 
 
 

� Prêter  par un remboursement au bout de  30 ans, ce qui devait  être remboursé en 2015, 
c’est perdre 2% d’inflation par an soit (1,02) 30,  un montant initial divisé par 1 ,8 . C’est 
donc un hair-cut de 55%  sur  les 20 Mds arrivés à maturité en 2015. 

� Accepter un déficit public hors intérêt de la dette  c’est demander au contribuable 
européen  de payer 3% sur 312 Mds, soit 10 Mds/ an. Faut- il faire ce cadeau aux grecs 
qui ne font aucun effort, alors que les pays prêteurs doivent réduire leurs dépenses pour 
payer les intérêts de leurs propres dettes ? 

� Au total, le contribuable européen perdrait chaque année 20 Mds /an, et engagerait autant 
en prêts au retour incertain, en satisfaisant les dépenses supplémentaires du nouveau 
gouvernement. Il a déjà perdu de manière définitive 107 Mds en 2012 

� Mieux vaut arrêter maintenant tout nouveau  prêt, accepter d’avoir 50% de pertes, et 
récupérer la moitié des anciens, suite à un défaut,  plutôt qu’augmenter encore la perte 
nette de 80 Mds sur 4 ans  

� Restera à récupérer  une partie des prêts non remboursés 321Mds. L’UE peut prélever à 
la source les 6 Mds versés chaque année à la Grèce ; la .BCE peut saisir les contre parties  
(collatéraux) apportés, en échange des prêts. Elle a eu raison d’arrêter d’accepter des 
collatéraux qui n’ont plus de valeur. Le FMI  est créancier de premier rang et a moyen de 
récupérer les prêts au niveau international, sur des avoirs grecs.  
 

 
La perte nette a déjà été de 107 Mds  € en 2012 .Le gouvernement grec veut continuer  les 
pertes au rythme de 20 Mds /an. Combien de temps les pays de la zone euro accepteront- ils de 
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payer à perte la gabegie de l’Etat grec ?  Cet argent serait mieux utilisée à développer une 
industrie grecque, sous contrôle des prêteurs, même si le gouvernement souverainiste grec est 
d’un avis différent. 
Si la Grèce sort de l’Euro système (Target 2…), ou  si elle a les liquidités coupées, elle n’a pas 
de système alternatif. Il lui faudrait un an pour mettre en place et  tester un nouveau système de 
paiement, relié aux banques grecques et  autres systèmes mondiaux. Impossible pour les touristes 
d’utiliser leur carte Visa, Mastercard, American express. Impossible pour les hôpitaux d’acheter 
les médicaments. Impossible aux raffineurs d’acheter leur pétrole en Mer du Nord, et de le 
revendre aux distributeurs, sauf à se promener avec des valises de billets. Bref ce serait le chaos 
économique.  
La Grèce va donc rester dans la zone euro, mais se retrouve dans l’incapacité d’appliquer le 
programme  non cohérent pour le quel Syriza a été élu. Il fallait réfléchir avant de rejoindre la 
zone euro.  L’euro impose des règles qu’il faut respecter, sous peine de mort économique par 
asphyxie. On le savait depuis 20 ans. 
La Grèce va être « normalisée» comme Chypre et vivre au ralenti, en attendant des jours 
meilleurs. 
 
Le n ième cessez le feu en Ukraine /  Un conflit pour rien ? 
Le conflit a été allumé en février 2014 quand le parlement ukrainien, avec la bénédiction du 
gouvernement français, a refusé aux russophones d’Ukraine, l’usage de leur langue qui prévalait 
depuis toujours. Les accords de Minsk de septembre 2014 prévoyaient l’échange des  
prisonniers, et un statut spécial dans la région du Donetsk, où vit une majorité de russophone. Le 
gouvernement ukrainien refuse même d’en discuter. Porochenko, le président ukrainien continue 
de dire sa volonté d’intégrer l’OTAN; une longue frontière OTAN -Russie est  inacceptable pour 
la Russie.   
La conférence de Minsk du 12 février  2015, après 10 mois de guerre et 5300 morts, se conclut 
sur : 

� Cessez le feu samedi 14 à minuit, (3 jours laissés pour faire les rectifications de frontière) 
� Retrait des armes  lourdes  à 50 km de la ligne de front, dans 5 jours 
� Echange des prisonniers dans 19 jours, 
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Aucune décision  n’est prise sur les points suivants 

� Quelle ligne de front sera respectée ? la militaire ou celle des accords de septembre ? 
� Amnistie ? Les séparatistes sont chez eux. S’ils doivent être arrêtés ou mis en prison, 

aucune paix ne peut être obtenue. 
� Autonomie de la région Est ? Rien n’est mentionné.  
� Comment sont payés les salaires des fonctionnaires, les retraites de la partie Est ? 

Comment est remis en place un système bancaire ? 
� le FMI met 17 Mds, sur la table pour convaincre Porochenko. l’UE autant  (ça aide ; les 

grecs vont être contents ; ils vont faire la guerre pour avoir des sous)  
L’accord est signé entre les belligérants, et non par les chefs d’Etat présents. Le moindre grain de 
sable fait repartir le conflit de plus bel. Sur les photos, Poutine sourit,  Merkel et Hollande font la 
gueule. Devinez qui a gagné ? L’UE va payer la reconstruction de l’Ukraine. Poutine tient les 
clefs du Donetsk  
 
Ne serait-il pas plus simple de lâcher la pression sur le dossier ukrainien, en  imposant le 
fédéralisme, en assurant que l’OTAN ne s’y étendra pas et demander à Poutine son aide au 
Moyen Orient dans le dossier syrien, contre l’extrémisme islamique ?  Il serait temps d’établir 
une hiérarchie entre les crises 
 
Une semaine en bourse :  
La BCE dope les marchés ; La Grèce plombe l’atmosphère, le cessez le feu en Ukraine la détend 
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Bourse d'Athènes, le pouls d'une éventuelle faillit e des 
banques   
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Athènes ne croit pas à une crise de liquidités. Toujours les banques sur la sellette 

le CAC  comparé au S&P 500, depuis le 1 janvier 15 (en %)
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 Le CAC  et le S&P à leurs plus hauts. 
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Le CAC en $ comparé au S&P (maj 13 fev 15)    ©Hemve 31
les deux échelles ont le même pourcentage  de variation 
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 Le cours du WTI remonte. Faut- il s’intéresser au Pétrole ?  
 

Production et demande mondiale de pétrole   maj 31 janv 15  @ hemve31 
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La production mondiale est toujours nettement supérieure à la consommation .la Libye et la 
Syrie fournissent 30 Mb / jour en moins .mais les autres pays (Nigeria, Russie..) compensent 
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Augmentation des stocks mondiaux de pétrole     @ hemve31 
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Les stocks continuent de grimper. On est à des records de 80 ans. Et ils vont encore augmenter 
d’ici juin. Au mieux ils se stabiliseront cet été. Il faudra encore tout 2016 pour les absorber en 
partie. Les valeurs pétrole ne sont pas prêtes de remonter. sauf à faire des reprises mortelles. 
 
Travailler est un délit en France 
Élu meilleure baguette tradition de France en 2014, Stéphane Cazenave, boulanger de Saint-
Paul-lès-Dax est contraint par un arrêté préfectoral à fermer un jour par semaine. Des baguettes 
qu'il vend sept jours sur sept dans sa boutique ouverte il y a trois ans à Saint-Paul-lès-Dax, dans 
les Landes. Ses 22 salariés bénéficient bien de leurs deux jours de repos hebdomadaires, et 
respectent les 35 heures. Un arrêté préfectoral datant de 1999 impose en effet aux boulangeries 
du département des Landes de fermer au public au moins un jour par semaine, « par journée 
complète de vingt-quatre consécutives de 0 heure à 24 heures». Une  inspectrice du travail est 
donc venue lui rappeler cette obligation. Les gendarmes aussi. Le boulanger a reçu une 
convocation devant le tribunal au pénal  Il est désormais obligé de fermer le lundi pour se 
conformer à la loi. Stéphane Cazenave, va devoir licencier 3 salariés. Il est évident qu'il va 
perdre environ un septième de son chiffre d'affaires, puisque beaucoup de Français achètent du 
pain tous les jours... 
 Avant de voter de nouvelles lois, (loi Micron allégée, 0% de loi),  de lancer de nouveaux plans, 
d'annoncer de nouvelles mesures, pourquoi ne pas supprimer, d'abord, toutes les réglementations 
inutiles, dangereuses et rétrogrades ? 
La protection sociale doit elle se faire par plus de chômage ? Protéger les insiders au détriment 
des chômeurs ? A force de vouloir défendre les plus faibles, on les sacrifie. On ne demande pas 
encore à Arcelor de fermer ses hauts fourneaux à Floranges, une journée par semaine. Mais cela 
pourrait venir.  Pourquoi personne n’attaque au tribunal les députés qui discutent  dimanche  
prochain de la loi Micron, sur « le travail le dimanche » ? Ils interdisent aux autres ce qu’ils font 
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eux même.  Je ne supporte pas ce comportement. Leurs huissiers et leurs chauffeurs ne sont pas 
volontaires pour  travailler le dimanche à leur service. 
La question  se doit d’être posée : où doit être le lieu  où l’on organise les horaires de travail ? 
Dans l’entreprise par les salariés ?, ou au sein de l’Etat ? 
 
Pour  Hidalgo, la Maire de Paris, seuls les magasins qui ne paient pas de TVA auraient le droit 
d’ouvrir le Dimanche ! Elle veut rétablir  les « Beriozka », magasins dignes des grands pays 
communistes, magasins  réservés uniquement aux étrangers, et dignitaires du Parti, Ce qui 
donnait lieu à toutes sortes de trafics. Heureusement que Bruxelles l’interdira, pour 
discrimination, au sein de l’UE .On recrée l’aristocratie. Le pouvoir est détenu par une caste qui 
s’auto sélectionne et bénéficie des privilèges. Hidalgo ferait mieux de s’occuper des dizaines de 
« sans abri » qui dorment à même le sol, devant les fenêtres de l’Hôtel de Ville. Une honte.   
 
L’Etat qui veut tout réglementer, surtout le privé, mais ne veut pas réformer ses  propres règles 
sur les fonctionnaires,  en est arrivé à transformer la grille unique des fonctionnaires en un 
système  incompréhensible aux 1800 primes différentes modifiées tous les trois mois. Les 
ordinateurs et les entreprises informatiques les plus performantes se déclarent incompétents pour 
sortir un logiciel de paie, sans erreur. Coût pour le contribuable 300 M€. Le logiciel part à la 
poubelle.  Attente pour les fonctionnaires 6 mois pour recevoir la paie. On arrive aux sommets de 
la simplification ! 
 
Le PIB 2014 : le T4 de la France augmente de 0,1%; celui de l’Allemagne de 0,7%.l’Allemagne 
fait 1,3% de mieux sur l’année Aucune mesure n’a été prise en 2014 pour redresser la barre, dans 
les PME, contrairement aux engagements de Hollande. 
 

Croissance du PIB 2014 : La France , cancre de l'eu rope,
 a la plus faible croissance, malgré le plus fort d éficit public,. 

@Hemve 31 (source Eurostat)
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L’Etat vit à crédit, et augmente ses dépenses, .L’investissement s’effondre (immobilier). Le 
commerce extérieur dégringole. Les stocks augmentent. 
 

Croissance 2014 PIB France : 0,4%   /  contribution  par secteur
L'investissement sacrifié . 

Une croissance  "grecque "par endettement de l'Etat   @hemve 31 
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Ni la baisse du pétrole, ni la baisse de l’euro, ni la baisse des taux, ni les liquidités du QE de la 
BCE ne compenseront la bêtise de la loi Duflot et de la loi « pénibilité » .On reste sur le quai à 
regarder les autres repartir. « Comme des grecs ». La France inquiète plus que la Grèce. 
 
Vers une débâcle électorale aux élections départementales du 22 & 29 mars ? 
On vote prochainement en France. Peut- on tirer des leçons de l’élection partielle dans le 
Doubs ? Les ¾ des inscrits ne votent pas ou votent extrémiste. Le député élu ne représente que 
23% des inscrits.77% des électeurs ne se reconnaissent pas dans les lois votés et la politique 
menée. 
 

Elections Doubs 1 er tour en 2015
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Va-t-on vers une assemblée  législative grecque ?   
 
 

La comparaison entre 2012 et 2015 du 1er tour  (en % des inscrits) 
 Une défiance vis-à-vis de l'ensemble des partis  et  le désavoeu du PS
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 La comparaison 2015/2012 au 2 ème tour : 21% des inscrits  ont quitté les 
partis de gouvernement pour voter FN ou  pour s'abs tenir 
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Le report des voix  au 2ème tour, 
par le test de vraisemblance (en % des inscrits) 
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Principe de vraisemblance : Les abstentionnistes du 1 er tour  n’ont pas voté nul  au 2ème. La gauche 
abstentionniste du 1 er tour(mécontente) a finalement  voté pour sa famille au 2ème   
 
Quelle représentativité a un  député élu avec 23% des voix. Ils ne représentent que lui  même et 
ses copains. Certainement pas le droit de décider l’intérêt général et de voter des lois non 
acceptés par 77% des citoyens.  
9% des inscrits, non favorable au FN, lors du 1 er tour,  préfèrent voter FN, plutôt que continuer 
la passionnante expérience socialiste. 8 % des déçus du socialisme  préfèrent toutefois continuer 
l’expérience  socialiste au lieu de tenter une expérience souverainiste. 
Le mérite de la crise grecque est de nous montrer que ni l’application d’une politique socialiste 
ni d’une politique souverainiste ne sont compatibles avec l’euro, mais qu’on ne peut sortir de 
l’euro qu’au prix d’un chaos économique. Y a-t-il une marge pour une troisième voix ?  
En attendant ce sont les partis communautaristes qui vont se développer. 
 
Quelle stratégie jouer ? 
 
LLL aaa   ccchhhaaasssssseee   aaauuuxxx   rrr eeennndddeeemmmeeennnttt sss   bbbiii eeennn   sssûûûrrr  : Pourquoi achetez du Bund allemand à 0% ou  à taux 
négatif, alors que la dette italienne ou espagnole rapporte beaucoup plus, tout en étant garantie 
par la BCE ? Il faudrait être fou. L’OAT a pris 25% en un an ! C’est donc la hausse des taux 
allemands, français  et US. Et la forte baisse des taux italiens, espagnols. Draghi roule pour 
l’Italie. 
Les investisseurs se déplacent aussi sur les actions au meilleur rendement, avec la baisse des 
obligations. Les actions grimpent au-delà du raisonnable. Pour  aller où ? Bien sûr cette belle 
hausse aura une limite .Mais pas tout de suite. 
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L’euro remonte avec une hausse des taux plus forte aux US, qu’en zone euro. 
 
LLL eee   JJJaaapppooonnn   rrr eeevvviii eeennnttt    dddaaannnsss   lll aaa   dddaaannnssseee : forte hausse des taux au Japon. Il semble que le QE japonais 
ait du plomb dans l’aile.  Ce qui soutient le dollar yen et pas voie de conséquence le S&P 500 qui 
sert de valeur refuge, et de jeu au carry Trade. 
Le pétrole remonte  par voie de conséquence avec les importations japonaises. 
 
Les résultats du S&P 500 au premier trimestre sont annoncés stable ou en baisse. L’indice ne 
tient que par la baisse des taux du QE européen. Le report sur la dette américaine meilleure 
marché.  La conso se fera attendre. Attention au support du S&P à 2000. S’il s’écroule le CAC 
suivrait. 
On évite les banques qui vont laisser des plumes dans l’affaire grecque (liste publiée dans le 
précédent bulletin) 
 
Quelle tendance la semaine prochaine ?   
Quelle conséquence aurait l’échec de la réunion de l’Eurogroupe du 16 février ? 
Les banques y laisseraient des plumes. L’économie serait impactée mais à hauteur d’une partie 
du  PIB marchand  grec. Une cinquantaine de Mds € annuel,  à comparer au 60 Mds du premier 
QE de la BCE, en mars reproduit tous les mois. L’impact sur l’indice serait faible et temporaire. 
 
On a toujours le CAC en avance sur le S&P. Le CAC est au sommet à un niveau de 
consolidation. Le S&P a encore une petite marge de hausse. 
 
  

le  CAC depuis  août 2014  maj 13 fev  @Hemve31
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Forte résistance à  4760, mais ça veut pas consolider. 
On reste  très prudent. Volatilité  et marchés nerveux  
Les inconnues immédiates restent : 

� le respect du cessez le feu en Ukraine, 
� la crise de liquidités en  Grèce  

Les soubresauts ne sont pas finis    
 
 
13 fév. 15 10Y 2,04 OAT 0,59 S&P 

500 :        
2096 Cac :           4759 eurod 1,14 

Tendance 
Semaine 
Prochaine 
(AT) 

  
2,18 

  
0,61 

 
 

  
2120 

 
 

Resistance 
4742 
 

  
1,14 

Analyse 
Hemve 

La remontée des taux très bas, (trop bas ?) pousse WS à la hausse, avant une conso. 
On surveille les taux. Mais la conso n’est pas loin. 
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Prévision 
Hemve,  
 
 
 

Le resserrement de la volatilité annonce un changement de cap. Un gap à 4570 pas 
complètement comblé. Une  forte résistance à 4760.  

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine (maj 13 fev 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. 
  

.  
Lundi 16 : Un lundi inhabituel 

- Wall Street est fermé : Washington birthday 
- Réunion de l’Eurogroupe à 16h. conférence de presse à 20 h  

 
Soyez  très prudent.  
Bon week end.  
Hemve 31 
 


