PARTIE B

V) ANALYSE DE DOCUMENTS (10 pts)

CES NOTES DE CORRECTION NE SONT PAS UN MODELE DE REDACTION
V-A) Premier document (5 pts)

Apres avoir lu le document ci-dessous, répondez aux questions suivantes.

1) Pourquoi « la rentabilité exigée du capital » est-elle a prendre en compte pour décider
d’investir ou pas ? Qu’en est-il dans I'’exemple donné dans l'article ?

- Car elle est une composante du Colit Moyen Pondéré du Capital (CMPC), c’est-a-dire la
moyenne du colt de financement des entreprises. L’entreprise investit si le taux de rentabilité
de I'investissement (par exemple le taux de rendement interne ou TRI) est supérieur au colit
de financement.

Autrement dit, on investit si TRI (ce que rapporte l'investissement a 'entreprise) > CMPC (ce
qu’il coute a I'entreprise)

- Le CMPC est la moyenne du coiit d’endettement (bancaire ou obligataire), et du cofit de
financement par fonds propres (émission d’actions).

Ce colit de financement par actions est donné par le taux de rentabilité exigée par les
investisseurs privés (Fonds mutuels, banques d’investissement, ménages...)

- Or la rentabilité exigée (dans le cours : k) est en moyenne de 12 a 14% ; pour des
investissements qui rapportent de 1% (rénovation thermique) a 5-6% (énergies
renouvelables) : dans ce cas |'entreprise ne vas pas lancer son projet d'investissement par
émission d’actions, car cela couterait plus que cela rapporterait.

2) Les entreprises peuvent aussi choisir de s’endetter pour investir. Comment expliquer que
cela ne suffise pas a financer des investissements dans la production d’énergies renouvelables,
par exemple ?

- Si I'endettement (bancaire ou obligataire) n’est pas suffisant, c’est sans doute parce que les
taux d’'intérét sur les préts pour ces entreprises dépassent le taux de la rentabilité de 5 a 6%,
(énergies renouvelables) ou dépassent 1% (isolation thermique).

- Ou bien la structure financiéere de I'entreprise (part de la dette, part des fonds propres) est
telle que son CMPC dépasse ces 5 a 6%, malgré des taux d’intéréts relativement bas, puisque la
rentabilité exigée kest extrémement élevée.

3) Que doit faire le secteur privé afin que ces investissements se réalisent ?

- [l doit accepter de baisser la rentabilité exigée,

- notamment en réévaluant le risque d’investir dans des énergies renouvelables (risque sans
doute surestimé), vis-a-vis des risques globaux a continuer a investir dans I'énergie fossile
(risque dans doute tres sous-estimé par les investisseurs privés).
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leverser plusieurs équilibres

économiques. Nous allons assis-
ter a une destruction importante de
capital et d'emplois. Les capacités de
production dénergies fossiles etles pro-
duits en consommant beaucoup vont
disparaitre, ainsi que les emplois liés a
ces capacités de production.

En face de ces destructions, il va fal-
loir conduire un capital nouveau, donc
de forts investissements. Probléme : ces
nécessaires investissements a la transi-
tion énergétique ontle plus souventune
rentabilité faible, d'environ 546 % pour
la production d’énergies renouvelables
et de 1% pour la rénovation thermique
des batiments. Ce niveau de rentabilité
est beaucoup plus faible que la rentabi-
lité exigée du capital pour les investis-
seurs privés, de l'ordre de 12 2 14 %.

La transition énergétique va égale-
ment provoquer une forte hausse du
prix de 'énergie. L'intermittence de la
production des énergies renouvelables
impose de construire une capacité de
production nettement supérieure a la
demande délectricité et de stocker la
production délectricité pendant quelle
peut étre réalisée. Cela génere un coat
tres élevé de production d'électricité.

De ces projections, nous pouvons en
déduire plusieurs effets. Le premier
résulte de la nécessité d'investir beau-
coup plus, donc de déformer le partage
duPIBen faveur del'investissement etau
détriment de la consommation. Puisqu’il
yadestruction de capital, le PIB n'est pas

I a transition énergétique va bou-

Comment la transition
énergetique va
bouleverser I'économie

plus élevé et puisquil fautinvestir davan-
tage, il faut bien qu’il y ait moins de
consommation. Cela peutétre réalisé par
un supplément d’'investissement public
financé par une taxation des ménages ou
par un supplément d’'investissement des
entreprises financé soit par une hausse
de I'épargne des ménages, soit par des
profits plus élevés des entreprises, donc
par des salaires plus bas. Dans tous les
cas, il y a bien un prélévement sur la
consommation des ménages.

Nous allons assister

a une destruction
importante de capital
et d'emplois.

Le prix de I'énergie va
également fortement
augmenter.

Le deuxiéme effet vient de la faible
rentabilité financiére des investisse-
ments. Pour quils soient cependantréa-
lisés, il faut que ce soit le secteur public
quisen charge. Etil ya alors, comme on
I'a déja vu, hausse des impots pour
financer ces investissements. Autre
option, pour que ces investissements
restent attrayants : le maintien par les
banques centrales de taux d’intérét a
long terme trés bas. Il faut aussi que le
secteur privé accepte une rentabilité
plus faible du capital, s'il réalise des

investissements de rentabilité faible ou
s'il supporte un supplément d'impots
qui finance les investissements publics.

Letroisiemeeffetestune modification
forte de la nature des emplois. Certains
secteurs (énergies fossiles, automobiles
thermiques) vont perdre beaucoup
demplois, d'autres (énergies renouvela-
bles, isolation des batiments) vont en
créer beaucoup. Mais il ne sagit pas des
mémes emplois, ni du point de vue des
compétences ni du point devue de la
localisation géographique, et il va donc
se poser un probleme majeur de mobi-
lité des salariés et de requalification.

Le dernier effet, enfin, vient de la
hausse des prix de I'énergie. Si le pou-
voir d’achat des ménages, en particulier
des plus modestes, doit étre maintenu,
il faudra le faire soit par des transferts
publics financés par une hausse des
impdts sur le revenu du capital, soit par
la hausse des salaires. Dans les deux
cas,lerendementdu capital sera réduit.

Au total, les effets a attendre de la
transition énergétique sur I'équilibre
macroéconomique sont donc un affai-
blissement de la consommation, une
hausse de la pression fiscale, une baisse
de la rentabilité du capital pour les
actionnaires et un besoin fortement
accru de mobilité et de formation
requalifiante des salariés. Et beaucoup
de ces effets sont clairement désagréa-
bles pour ceux qui les subissent.

Patrick Artus est conseiller
économique de Natixis.

V-B) Second document (5 pts)
Apreés avoir lu le document ci-dessous, vous répondrez aux questions suivantes.
1) En quoi 'existence de « mimétisme » remet-elle en cause I'efficience des marchés ?

- Le mimétisme en Bourse consiste a « suivre la foule », c’est-a-dire a acheter quand on
constate une hausse de prix, et a vendre quand on constate une baisse.
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- L’efficience des marchés est une situation ou les prix en Bourse gravitent autour de la valeur
« fondamentale » ou « intrinseque » de sociétés, estimée d’apres des prévisions de bénéfices ou
de flux de trésorerie.

- En investissant de facon mimétique, on provoque des mouvements de cours qui ne sont pas
liés aux fondamentaux des entreprises, on introduit donc un « bruit » qui fait s’écarter les cours
des valeurs fondamentales des titres : c’est pourquoi le mimétisme réduit 'efficience des
marchés.

2) En quoi consiste I'analyse technique évoquée dans 'article ?
- L’analyse technique ou « chartisme » consiste a vouloir prédire I'évolution des cours a partir
des prix passés. On cherche a identifier des similitudes de trajectoires de prix.

3) Sur les vingt configurations proposées pour I'année a venir, quelle est la plus forte
anticipation de hausse du CAC 40 et quelle est la plus faible ? Commentez.

- Les estimations vont de -28,1% a +51,3% a 1 an.

[Ceux ayant donné les estimations positivesles plus faibles n’ont pas été sanctionnés]|

- Autrement dit, les prévisions sont trés incertaines. L’analyse technique n’est donc que tres
peu utile a la prise de décision.

4) Face aux différentes prévisions établies, que peut faire un investisseur non spécialiste des
marchés ?

- Compte tenu de la tres grande incertitude des prévisions constatée, le mieux est d’opter pour
un placement diversifié répliquant le marché, et surtout de placer a long terme, sur plusieurs
années.

- [Facultatif, Bonus] Par exemple, en prenant des part d’'OPC ou d’ETF sur un horizon de 5a 10
ans.
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[ENGTES A partir de la recherche de formes historiques comparables a la configuration actuelle,
nous avons effectué des projections a court terme (fin d'année) et a un an.

epuis la forte chute de mars 2020, le Cac 40 progresse avec une
pente de 34,5 % par an ! Cette hausse lui a permis de dépasser le
sommethistorique de septembre 2000, Peut-elle se poursuivre
e rythme encore longtemps # Le marché va-t-il se retourner ¥ Pour
apporter des éléments de réponse, nous avons, a laide dun logiciel spé-
cialisé dans Ianalyse des formes graphiques, passé en revoe deux séries
de phases de hausse du Cac 40 depuis sa création, en 1988 : une série

durée de trois mois et

d

I

Ci

unan

alapproche fi

qui sappuie sur une certaine

efficience des marchés, ce type danalyse s'intéressealaspect psychologi-

que et au é

ifh Tévo-

1 Hausse
de5 %

1006 ET 2005 —Liévolution des trois
derniers mois nous a permis
d'identifier. dans Thistoire du
Cac 40, neuf configurations gra-
phigquement proches se poursui-
vant par une hausse au cours des
deux mois suivants. Parmi les
deux que nous avons retenues, la
premiére correspond a la période
allant du 5juillet au 8 octobre 1996,
Laseconde, plus récente, couvrela
séquence 10 mars-13 juin 2005, Si
le Cac 40 suivait leur trace, il
devrait terminer l'année au-dela
des 7500 points, autour de
7.515 points, soit un potentiel de
gain de 5% par rapport au niveau
actuel. Les contextes sont diffé-
rents. En1996,le marché sortait de

C de surplace

par la guerre en Irak et le krach
obligataire. Il entamait une série
de progressions exceptionnelles :
+237 % en 1996, + 295 % en 1997,
+31L5%en1998et + 511 % en 1999 1
Le profil de 2005 est sans doute un
peu plus comparable ala situation
actuelle, le marché sétait déja bien
relancé en 2003 et 2004, mais il
allait accélérer en 2005 (+ 234 %)
puis progresser encore en 2006
et 2007... avant lekrach de 2008,

3 Au-dessus
des 8.000

1997 ET 2006 —lci, nous nous pla-
cons dans une perspective plus
longue : un an d'historique et un
an de projection. Le logiciel que
nous utilisons a identifié 15 figu-
res graphiques proches de lannée
écoulée débouchant sur une pro-
jection haussiére. La premiére
des deux que nous avons rete-
nues se situe entre octobre 1996
et octobre 1997, Elle est marquée
par leuphorie de la fin des années
1990. Si le Cac 40 suit, dans les
prochains mois, la méme ren-
dance, il devrait, aprés une bréve
consolidation. monter fortement
début 2022, pour dépasser les
10.000 points durant Fété avant
de subir des prises de bénéfices. 11
s'établirait néanmoins dans un an
4 8.240 points, 15 % au-dessus des
niveaux actuels. Le contexte dela
deuxiéme périnde sélectionnée,
de janvier 2005 i janvier 2006,
est celui de la reprise boursiére
entamée quelques mois aprés les
attentats du 11 septembre. Dans
ce cas, la hausse serait plus
linéaire, mais le Cac 40 se situe-
rait dans un an 4 un niveau assez
similaire, & 8190 points.

qui auraient une i

prep:

lution des cours., 11 se fonde sur Ianalyse comportementale, méthode
validée par un prix Nobel déconomie attribué en 2017 a l'Américain
Richard Thaler.

Eneffet. les compor souvent deleffetr
de groupe. Ce peut étre infor {on suppute que la
tendance est due 4 une information cachée, mais connue par ceux qui
font le cours), autoentretenu (chaque intervenant anticipe la propen-
sion des autres investisseurs au mimétisme et donc an maintien de la

d

Tinconscient collectif de la sphére financiére. Pour les périodes de trois
muois (court terme), le but était de sélectionner les formes, dans Ihistori-
que du Cac 40, qui présentaient un profil similaire aux trois mois qui
viennent de sécouler. Aprés avoir rebasé ces périodes sur les niveaux
actuels de lindice, nous nous sommes projetés sur la fin de fannée pour
déterminer quel serait le niveau de 'indice fin décembre sl suivait un
parcours identique 3 celui quil a déja emprunté dans le passé. Nous

avons retenu deux configurations P ives et deux
b

tendance), de justification (siune die di se révitde
mauvaise, elle sera plus facilement justifiable si on a fait « comme tout le
monde »)... La forme graphique permettrait done une analyse de

baissiéres. Le méme processus a étéappliqué pour des périodes d'un an
(long terme), avec, cette fois, une projection en novem-
bre 2022. —PIERRE APRILE

Prévisions sur le court terme
1) scénarlo haussier

— Cac 40actuel — Cac 40, octol
7.500

2 scénario balssier

bre 1996 — Cac 40, juln 2005

—Cac 40 actuel — Cac 40, décembre 1989

-
2 Baisse
r r
modérée
1080 ET 2018 —Nous avons identi-
fié seulement quatre séquences

Cac 40, mal 2018

7500

7100

7300

graphiques proches de celles de
cet automne 2021 débouchant
sur des prospectives baissiéres a

court terme.

Comme pour les hausses, nous
enavons sélectionné deux. Tout
dabord, celle s'étalant du

6700,

20 septembre au 21 décem-
bre 1989, Aprés le krach de 1987,
le marché avait connu deux

i

£.900

6500

6700

b

excellentes années, + 574 %
en 1988 (a ce jour la meilleure
année de I'histoire de lindice) et

6.500

5 +27.1 % en 1989, mais la suite
allair érre plus difficile, avec une
chute de 24.1 % de l'indice

+~—Passé

18-11-2021

Prospective—

6. BDnl

T T
1-8-2021 1-3-2021 1-10-2021

Prévisions sur le long terme
3 scénario haussier

—Cac 40 actuel — Cac 40, octobre 1997  — Cac 40, jJanvier 2006

en 1990, La seconde période que
nous mettons en évidence est
rés récente, elle se déroule du

Prospective—

£300 | T T

T T T
1-11-2021 1-12-2021 1-1-2022 1-8-2021 1-9-2021 1-10-2021

4 scénarlo balssier

—(Cac 40 actuel — Cac 40, mal 2007

31 janvier au 7 mai 2018 et mar-
que le début dune année maus-
sade (109 %) aprés une série de
bons millésimes et avant le trés
bon cru 2019 (+ 26,4 %).

Facteur rassurant, ces deux
prospectives anticipent un repli
dumarché trés relatif pour cette
fin d'année avec un Cac 40 a

T T T
1-11-2021 1122021 1-1-2022

Cac 40, aolt 2000

10.500 10500 6,699 et 6774, soit une baisse de
lordre de 5 %.
9.500. 9.500

4 Situation

s de crise
Mf 2000 ET 2007 —Comme pour les
7500 projections a court terme, les
res identifiées conduisant &
o figures identifié ndlui .
'1'4. une baisse sont nettement moins

6.500 —— RN — nombreuses 1l ienté
- que celles orientées
y 4la hausse (cing contre quinze).
hl"'\ La premiére que nous mettons
5300-g i 5500 s T en évidence ci-contre court
WV‘ —Passé {Prospective— —Passé |Prospective— ! - A

18-11-2021 L‘nfl‘E‘ ao‘m !999 et aolt 2000‘ N
1500 500 cest-a-dire jusre avant le point
0 [ [ [ [ I I I I [ T T T T T T T T haut du Cac 40 et sa chute pro-
NN IR M3 1TAME TNV TRV ITMAl 1TAOQT 17NV N, PR I"Ma 1"Aclt FMov. IMFor 17Mal I"Ao 17 Nov. vogquée par léclatement de la
220 A2 0A WA XA N2 0B A2 202 020 21 A WA XA A2 AR AR AR bulle Internet. La simulation de

lannée  venir correspond donc

Perspectives rassurantes mais attention a Wall Street

CO“SE'I Sil'on se concenire sur les évolutions sur un an, vingt configurations ont passé I'épreuve de notre tri, quinze d'entre elles
conduisant i des perspectives haussiéres et dng & une évolution baissiére. Les premiéres donnent une performance moyenne
de +19,2 % pour I'année & venir, avec des hausses allant de + 0,3 % & + 51,3 %. Les dnq baissiéres vont de- 28,1% 4 - 11,5 % pour
une moyenne de- 18,6 %. Enfin, la moyenne des vingt prospectives s &tablit & + 9,8 %. Sur le court terme (trois mois), treize prospectives ont

été obtenues, neuf 2 la hausse et quaire A la baisse. Les neuf hausses ont une performance moyenne de + 4,9 9% pour fin décembre, et les
quaire baisses ont une valeur moyenne de - 4,7 %. Dans les deux cas, les prospectives a la hausse sont plus nombreuses que les baissiéres, et
les mouvemenis haussiers ont une amplitude plus élevée : Cest un résuliat rassurant, mais qui n'est pas surprenant, le marché moniant a
long terme. Cependant, la prudence est de mise, puisque le Dow Jones se trouve A des niveaux historiqguement élevés. Le méme algorithme
appliqué sur unsiécle de cours du Dow Jones donne des résuliats similaires, avec une perspeciive i Ia hausse... mals une des prospectives
baissiéres répligue le krach de 1929 aprés un pic fin décembre 2021 !
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au débur de la grande phase de
baisse 2001-2003. Si l'indice évo-
luait a Midentique, il retomberait
45.130 points dans un an, soit
une chute d'un peu moins de
30 %. 11 ne sagirait la que d'un
début, puisque les années 2002
et 2003 avaient été terribles en
Bourse (- 48 % en deux ans). La
seconde période sélectionnée
est celle allant de mai 2006 a
mai 2007 Elle précéde lautre
grande chute de Thistoire du
Cac 40, celle provoquée par la
crise des subprimes. La projec-
tion conduit alors le Cac 40 a
5810 points (- 19%).



