Le CAC vu de Nouillorque
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Le bulletin hebdomadaire, sur votre sitep://hemve.eklablog.com/

La zone euro va-t'elle accepter lundi de financer@Mds € par an en pure
perte a un Etat grec dispendieux ?

La crise de liquidités menace la Grece,

Des marchés toujours sous linfluence du QE de la@E, modulée par la
Grece et I'Ukraine,

La chasse aux rendements dope les marchés : « Ng,sko limit » ? Conso en
vue

L’Europe lance et récupére avec succés un démonateur spatial pour tester la rentrée
depuis I'espace.

Mercredi 11 février, 'Europe de I'espace a

lancé depuis Kourou I'lXV. (Intermediate
eXpérimental Vehicle) un démonstrateur spatial
expérimental de la taille d’'une voiture (cing
métres de long, 1,84 tonne.) dans le but
d’expérimenter la rentrée contrblée dans
I'atmosphére en revenant de I'espace. Apres
s’étre séparé de son lanceur 18 minutes apres son
décollage, I''XV a grimpé a une altitude de 412
km avant d’entamer sa descente. A I'altitude de
120 km, a la vitesse de 7,5 km par seconde (27
000 km/h), I'engin est freiné par le peu
d’atmospheére présent.

Il posséde un « corps portant ». Le frottemermntat le vaisseau, I'énergie cinétique se
transformant alors en énergie thermique avec eegdratures qui atteignent les 1 700°C. Grace
a sa forme aérodynamique, I'lXV vole brievementp@joindre une zone preécise au dessus de
I'Océan Pacifique, & 10 km d’altitude avant quesasichutes ne s’ouvrent. Un bateau récupeére
finalement I'engin 1h 49 mn, apres le lancementv@erucial, qui fait suite a celui de 'ARD
(Atmospheric Reentry Demonstrator), lancé en 1%98piane 5, permettra a I'Europe de mieux
préparer et concevoir les futures technologies aWiion spatial (faire rentrer des échantillons ou
des hommes de I'espace). La nouveauté pour 'Eugspke corps portant (lifting body) qui
descend moins vite qu’une capsule Apollo ou Soymais est trés difficile a stabiliser a vitesse
faible parce qu’il n’a pas d’ailes. D’ou I'utilisah d’'un parachute en phase finale. L'IXV a été
développé par Thales Alenia Space et une quarantidmdustriels européens. Codt de la
mission 150 M€, plus le lancement
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Dans le méme temps Spaceldncait un satellite d’'observation solaire. ENai& prévu de
récupérer le premier étage de la fusée sur une fadahe en mer, a 600 km du point de
lancement (avec des rétrofusées pour ralentirdéeghMais les vagues atteignaient une hauteur
de 10 m, rendant impossible la récupération. Diffide coordonner la position des planétes,
avec la méteo.

Space X est une sociéteé privée fondée par Elon MCEO aussi de Tesla)

Un jeu de fléchette a 600 km por recupérr laduinéacte sur la plate forme

Les résultats du CAC 40

[l faut aller aux US pour connaitre les résult@sotre CAC 40. Chez nous c’est plutot
I'opacité qui prévaut. Renault qui rie. La valevemqd 11% mercredi, et 27% depuis le début de
I'année.la valeur la moins chere du marché (vo€Ae€C du 26 déc.). Total qui pleure, avec une
perte importante au T4 .Elle déprécie 7 Mds sugéesbitumineux au Canada.
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Résultats T4 du CAC 40 a WS (publiés semaine 6 &7)
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Tesla n’a vendu que 10 000 véhicules, le luxe M&€L3 000 prévus) Tesla prétend atteindre
en 2015 la capitalisation d’Apple

La tragédie grecque
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Nous avons vu la semaine derniére que la dettejgeate peut pas étre remboursée .Tsipras a
raison, autant le reconnaitre et partir sur de athes bases .Mais les quelles ?

Mardi, L'idée de la Gréce est de s’affranchir de la Tagifkes contraintes imposeées, et avoir les
mains libres. Elle voudrait faire appel a plus dasdu Trésor a court terme pour 8 Mds €
(autorisation refusée par la BCE la semaine deshgtrfaire appel aussi pour un montant de 11
Mds € au Fonds Hellénigue de Stabilité Financidestiné a satisfaire les niveaux de
capitalisation des banques grecques (prét de EESP12 dont I'objectif n’est pas d’étre
dépense, mais de servir de réserve au systemeitggnidae telle politique transférerait de
nouveau le risque sur les banques (sans payeqigerpar des intéréts eleves). Ce que 'on a
voulu éviter en 2012

Bref, le gouvernement veut avoir les mains lipesr dépenser plus. Le fonds hellénique est
déja compromis dans un scandale (prét par copitadge Banque postale grecque, conflit
d’intérét..) et sa directrice Anastasia Sakellaao salaire mirobolant de 215 000 € doit
démissionner. Ce fonds est financé par les cordhlas européens.

Mercrediréunion de I'Eurogroupe. Aucun accord n’est concks deux parties ont regarde la
possibilité de prolonger le programme d’aide actuelgouvernement grec dément vouloir toute
prolongation dudit programme d’aide. Le 3ans greata a 21%, mercredi soir

Lundi 16 février Décision finale sur une éventuelle aide. Lesgmaénts de certains pays doivent
se prononcer, avant le 28 février

» Préter par un remboursement au bout de 30 amii ckevait étre remboursé en 2015,
c’est perdre 2% d'inflation par an soit (1,62) un montant initial divisé par 1,8 . C'es
donc un hair-cut de 55% sur les 20 Mds arrivesturité en 2015.

» Accepter un déficit public hors intérét de la dettest demander au contribuable
européen de payer 3% sur 312 Mds, soit 10 Md<Faut- il faire ce cadeau aux grecs
qui ne font aucun effort, alors que les pays prétdoivent réduire leurs dépenses pour
payer les intéréts de leurs propres dettes ?

» Au total, le contribuable européen perdrait chagusée 20 Mds /an, et engagerait autant
en préts au retour incertain, en satisfaisantégedses supplémentaires du nouveau
gouvernement. Il a déja perdu de maniére définitivé Mds en 2012

» Mieux vaut arréter maintenant tout nouveau pié&epter d’avoir 50% de pertes, et
récupérer la moitié des anciens, suite a un défalutdt qu’augmenter encore la perte
nette de 80 Mds sur 4 ans

» Restera a réecupérer une partie des préts non tesds321Mds. L'UE peut prélever 3
la source les 6 Mds versés chaque année a la Geed@CE peut saisir les contre parties
(collatéraux) apportés, en échange des prétsatdieraison d’arréter d’accepter des
collatéraux qui n’ont plus de valeur. Le FMI estancier de premier rang et a moyen|de
récupérer les préts au niveau international, ssiagleirs grecs.

—F

La perte nette a déja été de 107 Mds € en 204 gouvernement grec veut continuer les
pertes au rythme de 20 Mds /anCombien de temps les pays de la zone euro accaptésode
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payer a perte la gabegie de I'Etat grec ? Cenaggrait mieux utilisée a développer une
industrie grecque, sous contrble des préteurs, nséfaggouvernement souverainiste grec est
d’'un avis différent.

Si la Gréce sort de I'Euro systeme (Target 2...),sbelle a les liquidités coupées, elle n'a pas
de systeme alternatif. Il lui faudrait un an powgttre en place et tester un nouveau systeme de
paiement, relié aux banques grecques et autr&gansgs mondiaux. Impossible pour les touristes
d’utiliser leur carte Visa, Mastercard, Americampeess. Impossible pour les hopitaux d’acheter
les médicaments. Impossible aux raffineurs d’acHete pétrole en Mer du Nord, et de le
revendre aux distributeurs, sauf a se promener@egwvalises de billets. Bref ce serait le chaos
économique.

La Gréce va donc rester dans la zone euro, maetreeive dans I'incapacité d’appliquer le
programme non cohérent pour le quel Syriza alétél&allait réfléchir avant de rejoindre la
zone euro. L’euro impose des regles qu'il faupeeser, sous peine de mort économique par
asphyxie. On le savait depuis 20 ans.

La Grece va étre « normalisée» comme Chypre et vigrau ralenti, en attendant des jours
meilleurs.

Le n iéme cessez le feu en Ukraine / Un conflit porien ?
Le conflit a été allumé en février 2014 quand Idgraent ukrainien, avec la bénédiction du
gouvernement francais, a refusé aux russophondsalié, 'usage de leur langue qui prévalait
depuis toujours. Les accords de Minsk de septeliiitd prévoyaient I'échange des
prisonniers, et un statut spécial dans la régiobaluetsk, ou vit une majorité de russophone. Le
gouvernement ukrainien refuse méme d’en discutendhenko, le président ukrainien continue
de dire sa volonté d'intégrer 'OTAN; une longuerftiere OTAN -Russie est inacceptable pour
la Russie.
La conférence de Minsk du 12 février 2015, apf@mbis de guerre et 5300 morts, se conclut
sur:

» Cessez le feu samedi 14 a minuit, (3 jours laipsés faire les rectifications de frontiere)

» Retrait des armes lourdes a 50 km de la lignfeashe, dans 5 jours

» Echange des prisonniers dans 19 jours,
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La crise en Ukraine

Terrain gagné par les séparatistes pro-russes depuis la tréve du 5 septembre

Contréle séparatiste | Territoires contrélés [ Récentes
depuis [e 5 septembre le 11 février avancées
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Aucune décision n’est prise sur les points suiwant

YV VYV VYV

Quelle ligne de front sera respectée ? la militaireelle des accords de septembre ?
Amnistie ? Les séparatistes sont chez eux. S’ilgethd étre arrétés ou mis en prison,
aucune paix ne peut étre obtenue.

Autonomie de la région Est ? Rien n’est mentionné.
Comment sont payés les salaires des fonctionnéaesgtraites de la partie Est ?
Comment est remis en place un systeme bancaire ?
le FMI met 17 Mds, sur la table pour convaincredebenko. 'UE autant (¢a aide ; les
grecs vont étre contents ; ils vont faire la gugoar avoir des sous)

L’accord est signé entre les belligérants, et reomigs chefs d’Etat présents. Le moindre grain de
sable fait repartir le conflit de plus bel. Sur pgstos, Poutine sourit, Merkel et Hollande fant |
gueule. Devinez qui a gagné ? L'UE va payer lamstraction de I'Ukraine. Poutine tient les

clefs du Donetsk

Ne serait-il pas plus simple de lacher la pressiorie dossier ukrainien, en imposant le
fédéralisme, en assurant que 'OTAN ne s’y étepasaet demander a Poutine son aide au
Moyen Orient dans le dossier syrien, contre I'exigine islamique ? |l serait temps d’établir
une hiérarchie entre les crises

Une semaine en bourse :

La BCE dope les marchés ; La Grece plombe I'atm@&isphe cessez le feu en Ukraine la détend
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Bourse d'Athénes, le pouls d'une éventuelle faillit e des

banques
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Athénes ne croit pas a une crise de liquiditésjdtog les banques sur la sellette

le CAC comparé au S&P 500, depuis le 1 janvier 15  (en %)
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Le CAC en $ comparé au S&P  (maj 13 fev15) ©Hemve 31
les deux échelles ont le méme pourcentage de variation
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La production mondiale est toujours nettement dapgs a la consommation .la Libye et la
Syrie fournissent 30 Mb / jour en moins .mais leses pays (Nigeria, Russie..) compensent
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en M barils

Augmentation des stocks mondiaux de pétrole @ hemve3l
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Les stocks continuent de grimper. On est & desdsate 80 ans. Et ils vont encore augmenter
d’ici juin. Au mieux ils se stabiliseront cet été. Il faudrecore tout 2016 pour les absorber en
partie. Les valeurs pétrole ne sont pas prétesrdenter. sauf a faire des reprises mortelles.

Travailler est un délit en France

Elu meilleure baguette tradition de France en 2@idphane Cazenave, boulanger de Saint-
Paul-les-Dax est contraint par un arrété préfettofarmer un jour par semaine. Des baguettes
gu'il vend sept jours sur sept dans sa boutiquertel y a trois ans a Saint-Paul-les-Dax, dans
les Landes. Ses 22 salariés bénéficient bien de tkaux jours de repos hebdomadaires, et
respectent les 35 heures. Un arrété préfectorahtlde 1999 impose en effet aux boulangeries
du département des Landes de fermer au public @srn jour par semaine, « par journée
complete de vingt-quatre consécutives de 0 he@reheures». Une inspectrice du travail est
donc venue lui rappeler cette obligation. Les geméa aussi. Le boulanger a recu une
convocation devant le tribunal au pénal Il esbdésis obligé de fermer le lundi pour se
conformer a la loiStéphane Cazenave, va devoir licencier 3 saldriést évident qu'il va

perdre environ un septieme de son chiffre d'affaipeisque beaucoup de Francais achétent du
pain tous les jours...

Avant de voter de nouvelles lois, (loi Micron gié&, 0% de loi), de lancer de nouveaux plans,
d'annoncer de nouvelles mesures, pourquoi ne pasiswer, d'abord, toutes les réglementations
inutiles, dangereuses et rétrogrades ?

La protection sociale doit elle se faire par placdidmage ? Protéger les insiders au détriment
des chémeurs ? A force de vouloir défendre les falildes, on les sacrifie. On ne demande pas
encore a Arcelor de fermer ses hauts fourneaurramdes, une journée par semaine. Mais cela
pourrait venir. Pourquoi personne n’attaque dwtral les députés qui discutent dimanche
prochain de la loi Micron, sur « le travail le dincde » ? lIs interdisent aux autres ce gqu'ils font
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eux méme. Je ne supporte pas ce comportemens heissiers et leurs chauffeurs ne sont pas
volontaires pour travailler le dimanche a leuvgsr.

La question se doit d’étre posée : ou doit étleele ou I'on organise les horaires de travail ?
Dans I'entreprise par les salariés ?, ou au selticts ?

Pour Hidalgo, la Maire de Paris, seuls les magagin ne paient pas de TVA auraient le droit
d’ouvrir le Dimanche ! Elle veut rétablir les «iBe&ka », magasins dignes des grands pays
communistes, magasins réserveés uniqguement amngéts et dignitaires du Parti, Ce qui
donnait lieu a toutes sortes de trafics. Heureusemes Bruxelles l'interdira, pour
discrimination, au sein de 'UE .On recrée l'arigtttie. Le pouvoir est détenu par une caste qui
s’auto sélectionne et bénéficie des privilegesalgjd ferait mieux de s’occuper des dizaines de
« sans abri » qui dorment a méme le sol, devariefedres de I'Hotel de Ville. Une honte.

L’Etat qui veut tout réglementer, surtout le prigggis ne veut pas réformer ses propres regles
sur les fonctionnaires, en est arrivé a transfotmgrille unique des fonctionnaires en un
systeme incompréhensible aux 1800 primes diffésemtodifiées tous les trois mois. Les
ordinateurs et les entreprises informatiques les performantes se déclarent incompétents pour
sortir un logiciel de paie, sans erreur. Colt gewontribuable 300 M€. Le logiciel part a la
poubelle. Attente pour les fonctionnaires 6 maiargrecevoir la paie. On arrive aux sommets de
la simplification !

Le PIB 2014 :le T4 de la France augmente de 0,1%; celui dediAfigne de 0,7%.I'Allemagne
fait 1,3% de mieux sur I'année Aucune mesure régoéise en 2014 pour redresser la barre, dans
les PME, contrairement aux engagements de Hollande.

Croissance du PIB 2014 : La France , cancre de I'eu  rope,

a la plus faible croissance, malgré le plus fortd  éficit public,.
annuel en % @Hemve 31 (source Eurostat)
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L’Etat vit a crédit, et augmente ses dépensegyvestissement s’effondre (immobilier). Le
commerce extérieur dégringole. Les stocks augmenten

Croissance 2014 PIB France : 0,4% / contribution
L'investissement sacrifié .
Une croissance "grecque "par endettement de I'Etat

par secteur

@hemve 31
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Ni la baisse du pétrole, ni la baisse de I'eurdariaisse des taux, ni les liquidités du QE de la
BCE ne compenseront la bétise de la loi Dufloteskadioi « pénibilité » .On reste sur le quai a
regarder les autres repartir. « Comme des grdas Brance inquiéte plus que la Grece.

Vers une débacle électorale aux élections départemeales du 22 & 29 mars ?

On vote prochainement en France. Peut- on tirefedess de I'élection partielle dans le

Doubs ? Les % des inscrits ne votent pas ou vetdrémiste. Le député élu ne représente que
23% des inscrits.77% des électeurs ne se recorngisas dans les lois votés et la politique

menée.
Elections Doubs 1 er tour en 2015
ump autres
100% \ 4%
PS
11% \ .
EN abstentions
13%\V 61%
blancs ou

nuls
1%

11/16

Election

legislative du Doubs le 8 fevrier 2015
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22%
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Va-t-on vers une assemblée |égislative grecque ?

La comparaison entre 2012 et 2015 du ler tour (en

Une défiance vis-a-vis de I'ensemble des partis et

% des inscrits)

le désavoeu du PS
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Le report des voix au 2éme tour,
par le test de vraisemblance (en % des inscrits)

15%
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0,7%
2,3% 2,0%
0%
10,5% 10,2% 3,5%
abstention ler tour UMP au 1er tour autres partis

Principe de vraisemblance : Les abstentionniste4 dutour n’ont pas voté nul au 2éme. La gauche
abstentionniste du 1 er tour(mécontente) a finalgmeté pour sa famille au 2eme

Quelle représentativité a un député elu avec 288wdix. lls ne représentent que lui méme et
ses copains. Certainement pas le droit de déeciderét genéral et de voter des lois non
acceptés par 77% des citoyens.

9% des inscrits, non favorable au FN, lors du tber, préferent voter FN, plutdt que continuer
la passionnante expérience socialiste. 8 % desdaic¢aocialisme préferent toutefois continuer
I'expérience socialiste au lieu de tenter une ggpée souverainiste.

Le mérite de la crise grecque est de nous montiengl’application d’une politique socialiste

ni d’'une politique souverainiste ne sont compasilaeec I'euro, mais qu’on ne peut sortir de
I'euro gqu’au prix d’'un chaos économique. Y a-tsileumarge pour une troisiéme voix ?

En attendant ce sont les partis communautarisiegogti se développer.

Quelle stratégie jouer ?

L a chasse aux rendements bien sir : Pourquoi achetez du Bund allemand a 0% ou » tau
négatif, alors que la dette italienne ou espagragporte beaucoup plus, tout en étant garantie
par la BCE ? Il faudrait étre fou. L'OAT a pris 25 un an ! C’est donc la hausse des taux
allemands, francais et US. Et la forte baissdaes italiens, espagnols. Draghi roule pour
I'ltalie.

Les investisseurs se déplacent aussi sur les aciomeilleur rendement, avec la baisse des
obligations. Les actions grimpent au-dela du raisdate. Pour aller ou ? Bien s(r cette belle
hausse aura une limite .Mais pas tout de suite.

13/16 13 février 15



L’euro remonte avec une hausse des taux plusdardJS, qu'en zone euro.

e Japon revient dansla danse : forte hausse des taux au Japon. Il semble que le@Bais

ait du plomb dans l'aile. Ce qui soutient le dollan 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 agemf@rtations japonaises.

Les résultats du S&P 500 au premier trimestre aonbncés stable ou en baisse. L’indice ne
tient que par la baisse des taux du QE européereport sur la dette américaine meilleure
marché.La conso se fera attenddgtention au support du S&P a 2000. S’il s’écrdel€AC
suivrait.

On évite les banques qui vont laisser des plumes Kizffaire grecquéliste publiée dans le
précédent bulletin)

Quelle tendance la semaine prochaine ?

Quelle conséquence aurait I'échec de la réunion dil&urogroupe du 16 février ?

Les banques y laisseraient des plumes. L'éconoengtsmpactée mais a hauteur d’'une partie
du PIB marchand grec. Une cinquantaine de Mde@el, a comparer au 60 Mds du premier
QE de la BCE, en mars reproduit tous les mois. paot sur I'indice serait faible et temporaire.

On a toujours le CAC en avance sur le S&P. Le CACGaa sommet a un niveau de
consolidation. Le S&P a encore une petite margeadisse.

le CAC depuis ao(t 2014 maj 13 fev @Hemve31
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Forte résistance a 4760, mais ¢a veut pas consolid
On reste trés prudent. Volatilité et marchés eexv
Les inconnues immeédiates restent :

» le respect du cessez le feu en Ukraine,

» la crise de liquidités en Grece
Les soubresauts ne sont pas finis

13 fév. 15 10Y 2,04 OAT 0,59 S&P | 2096 Cac | 4759 eurod | 1,14
500:

Tendance Resistance
Semaine | ¥ (218 | ¥ |061 | _—* [2120 | —» 4742 —> | 1,14
Prochaine

(AT)
Analyse La remontée des taux trés bas, (trop bas ?) pousgésS a la hausse, avant une conso.
Hemve On surveille les taux.Mais la conso n’est pas loin.

15/16 13 février 15




Prévision | Le resserrement de la volatilité annonce un chaegene cap. Un gap a 4570 pas
Hemve, complétement comblé. Une forte résistance a 4760.

La boite de jeu du CAC, la semaine prochaine  (maj13fev14) © Hemve 31
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5-févr
7-févr
9-févr,
11-févr.
13-févr.
15-févr.
17-févr.
19-févr.
21-févr.

La ligne bleuadonne 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 ugistance, c’est un signal d’inversion de tendatidaut
voir cet outil uniguement comme un guide pouregVés contre sens, et non une prévision infadlibl

reste un pied de pilote pour I'interprétation deachn, et toujours possible I'arrivée d’'un cygnernmn

détectable par principe.

Lundi 16 : Un lundi inhabituel
- Wall Street est fermé : Washington birthday
- Réunion de I'Eurogroupe a 16¢onférence de presse a 20 h

Soyez trés prudent.
Bon week end.
Hemve 31
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