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PARTIE A



PARTIE B
ANALYSE DE DOCUMENTS (10 pts)

B1-A) Analyse de document - Premier document (6 pts)
Apres avoir lu le document ci-dessous, répondez aux questions suivantes.

« La musique adoucit les cours », Harvard Business Review, traduit dans Courrier International,
n°1639 16 avril 2022

1) De fagon générale, en quoi I'étude de Edmans et co-auteurs contredit '’hypothese de marchés
efficients sur le plan informationnel ?

2) Aucun économiste ne nie que certains investisseurs soient influencés par leurs humeurs ou leurs
émotions. Mais comment justifier que, malgré tout, les prix refletent toute I'information (pertinente)
disponible ?

3) Beaucoup de facteurs peuvent affecter les prix a court terme. Les auteurs ont par exemple utilité
comme variable de controle la volatilité. La volatilité est-elle plut6t liée a des baisses ou a des hausses
de cours ? Expliquez.

4) Commence s’appelle le phénomene qui relie notre état d’esprit au type de musique que I'on
écoute ? Quelle limite peut-on toutefois émettre sur la facon de noter les morceaux de musique ?

5) Pourquoi est-il important d’étudier la finance comportementale pour comprendre I'engouement
pour 'ESG ou bien les écarts entre valeur fondamentale et prix observés ?

6) Que veut dire « surperformer le marché » ? En quoi I'’exemple de I'étude sur le bien-étre des salariés
illustre l'inefficience des marchés ?



—Harvard Business
Review (extraits) Boston

vec trois autres cher-

cheurs, Alex Edmans,

professeur a la London
Business School, a étudié la posi-
tivité moyenne des chansons que
les gens écoutent sur la plate-
forme Spotify dans 40 pays. Ils
ont ensuite comparé les données
recueillies a ’évolution du prin-
cipal indice boursier de chacun
de ces pays au cours de laméme
période. Ils se demandaient s’il
y avait une corrélation entre
Phumeur, telle que reflétée par
la musique, et les rendements
financiers. C*était effectivement
le cas. Conclusion : lorsque les
gens écoutent des chansons gaies,
le marché se surpasse.

HARVARD BUSINESS REVIEW
Professeur Edmans, défendez
votre étude.

ALEX EDMANS Les résultats aux-
quels nous sommes parvenus
sont solides : ils sont étayés
par 500 milliards d’écoutes
[streams] de 58 ooo chansons.
Avec Adrian Fernandez-Perez et
Ivan Indriawan, de 'université
de technologie d’Auckland, et
Alexandre Garel, de I'école supé-
rieure de commerce Audencia
[a Nantes], nous avons évalué
la gaieté moyenne des musiques
écoutées sur une semaine dans un
pays donné, puis nous 'avons com-
parée a ce qui se passait alors sur
le marché des actions : nous avons
constaté que les choix d’écoute
plus positifs étaient associés a
une augmentation significative
du cours des actions.

Nous avons commencé par les
Etats-Unis et nous nous sommes
dit que ces résultats n'étaient peut-
étre qu’une coincidence. Mais
lorsque nous avons étendu notre
étude a 39 autres pays, nous avons
aboutiaux mémes résultats. Nous
nous sommes alors penchés sur
les fonds communs de placement,
qui ont révélé les mémes effets :
la musique positive était associée
a des afflux de liquidités.

Pourquoi s’intéresser a ce
phénomeéne ? Cherchez-
vous a définir une stratégie
d’investissement ?

Je reconnais que cette étude peut
paraitre loufoque, mais nous
tentons de cerner une question
économique sérieuse : le marché
est-il régi par des fondamentaux

ou par les émotions ? Selon ’hypo-
these delefficience des marchés
[qui suppose que les agents font
des anticipations rationnelles],
les cours boursiers devraient ne
refléter que des facteurs [consi-
dérés] pertinents, comme les
taux d’intérét et les chiffres du
chomage. C’est donc I'aspect peu
pertinent de la musique qui rend
cette étude intéressante. Dans un
modele rationnel, les facteurs qui
n’ontaucun impact sur les fonda-
mentaux économiques — comme
Pétat d’esprit des investisseurs-ne
devraient avoir aucun effet sur le
prixdesactions. Nous démontrons
que ce n’est pas le cas.

Il me parait évident que
Phumeur peut influer sur les
décisions, y compris celles qui
touchent aux investissements.
Se trouve-t-il vraiment des
économistes pour prétendre
le contraire ?

Eh oui. Les économistes admettent
que certains investisseurs sont
irrationnels. Mais selon eux, pour
chaque investisseur dont les opé-
rations sont dictées par ’humeur,
ilyaen face une force équivalente
d’investisseurs professionnels
réfléchis qui prennent des déci-
sions inverses et font contrepoids.
Donc, globalement, les marchés
sont rationnels. Il n’y a pas que
les chercheurs rationalistes pour
penser cela - beaucoup de pro-
fessionnels partagent ce point
devue. C’est pourquoi I'investis-
sement passif, qui suit un indice
de référence, est devenu si popu-
laire ces derniers temps:: il reflete
cette conviction qu’en moyenne
le marché est efficient, et que
vous ne pouvez donc pas faire
mieux que lui.

Comment savez-vous que
c’est Phumeur qui influe sur
le marché, et non le contraire ?
Nous l'avons vérifié en observant
les tendances du streaming surune
journée et ’évolution du marché
le lendemain, ce qui exclut toute
causalité inverse. Nous avons bien
établi que de la musique joyeuse
aujourd’hui signifie un prix moyen
des actions plus élevé demain.

OK, et les controéles ?

Nous avons controlé tout ce que
Pon peutimaginer pouvoir affecter
la Bourse d’un pays : la volatilité,
la politique macroéconomique, la
performance du marché mondial,
etc. Une partie de nos données a
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été recueillie avant la pandémie,
et une autre partie pendant la
pandémie, ce qui nous a fourni
unmoyen de controle supplémen-
taire. Pendant la crise [sanitaire],
certains pays ont interdit tempo-
rairement la vente a découvert -
emprunter un titre dont on pense
qu’il est surévalué, le vendre, puis
le racheter a un prix
inférieur avant de le
rendre, et empocher la
plus-value -, de sorte
que les rationalistes
forcenés n'ont pas pu
compenser effet des
émotions. Dans ces
cas, nous nous attendions a voir
un lien encore plus fort entre la
musique et le marché, et les faits
nous ont donné raison.

Existe-t-il d’autres recherches
montrant que les émotions
influent surlesinvestissements?
Ily ena, oui. J’ai moi-méme écrit
I'unde cesarticles, il montrait que
lorsque 'équipe de football d'un
pays est éliminée de la Coupe
du monde, son marché boursier
est moins performant. D’autres
études s’intéressent alamétéo ou
aux troubles affectifs saisonniers,
qui ont un effet sur ’humeur. Mais
’humeur dépend de nombreux
facteurs. Dong, aulieu détudier un
seul facteur qui affecte Phumeur,
nous avons trouvé un indicateur
qui la refléte. C’est une mesure
beaucoup plus compléte.

Mais ne peut-on pas écouter des
chansons tristes en étant parfai-
tement heureux? Et, quand on
est triste, écouter une chanson
comme Shiny Happy People [du
groupe R.E.M.] ?

De nombreuses recherches ont
déja montré que nous écoutonsla
musique qui correspond a notre
état d’esprit. On appelle cela la
“congruence émotionnelle”. Et
nos données l'ont confirmé. Par
exemple, les choix musicaux reflé-
taient davantage de négativité
quand un pays renforcait ses res-
trictions sanitaires, ou bien lors de
journées nuageuses et durant les
mois plus froids et plus sombres.

Qui décréete qu'une chanson est
positive ou négative ?

Une équipe chez Spotify, appelée
The Echo Nest [“L'antre d’Echo”].

Vous plaisantez ? On dirait le
nom du QG d’un méchant de
I'univers Marvel !

INTERVIEW

Non, non, c’est vrai ! [Cette
plateforme] a été créée [par
des chercheurs] au Media Lab
du Massachusetts Institute of
Technology (MIT) al’époque otije
préparais ma these au MIT Sloan,
et elle fait maintenant partie du
groupe de science de données de
Spotify [quil'arachetée en 2014].
Chaque titre recoit
une note de positi-
vité entre o et 1. Des
experts ont ainsi noté
pres de 5000 mélo-
dies, et ces données
ont été utilisées pour
créer un algorithme
d'apprentissage automatique. Il ne
prend pas en compte les paroles,
mais utilise le son, le rythme, etc.
Prenez par exemple une chan-
son comme Pumped Up Kicks[du
groupe Foster The People]. Elle
parle d’une tuerie de masse, mais
sa mélodie est tres entrainante.
En revanche, les paroles de Perfect
d’Ed Sheeran sont positives, mais
le rythme est triste. Et parfois,
les paroles sont ambigués, ce qui
est une autre raison pour ne pas
en tenir compte.

Vous avez donc fait la moyenne
des notes de toutes les chansons
écoutées dans un pays pour
jauger P’humeur nationale ?
Exactement. On multiplie la note
par le nombre d’écoutes, puis on
calcule la moyenne pondérée.
Cette simple opération est fas-
cinante. Par exemple, dans nos
données, les Etats-Unis obtenaient
une moyenne de 0,46 - ce qui
n'est pas tres positif. Le Mexique
était a 0,63. Bien sfir, ces notes
ont évolué avec le temps.

Quelle est la chanson la plus
joyeuse sur Spotify ?

Septenber, du groupe Earth Wind
& Fire, apparemment. Happy, de
Pharrell Williams, figure aussi en
téte de liste. La plus négative est
Legion Inoculant, du groupe Tool.

Comment les tenants du ratio-
nalisme économique ont-ils
réagi a cette étude ?

Une petite minorité a déclaré ne
pas croire ces résultats, non pas
parce qu’ils ont repéré des failles
dans I'analyse: ils se refusent tout
bonnement a la lire, car ils sont
si convaincus de Tefficience des
marchés qu'ils ne veulent méme
pas envisager que nos résultats
puissent étre justes. D’autres,
ouverts a l'idée que les marchés

peuvent étre irrationnels, ont réagi
de facon positive a la créativité
de notre indice émotionnel et a
la rigueur de notre analyse. Une
troisiéme réaction courante est :
“Bon, Alex, tu t’es bien amusé, ton
article est sympa, mais pourquot
perdre ton temps la-dessus ?”

Parce que vous suivez The Echo
Nest ?

Je ne cesse d’expliquer que ce
que nous étudions la est vrai-
ment une question importante:
qu’est-ce quirégit les marchés ?
La raison ou ’émotion ? Robert
Shiller et Richard Thaler y ont
réfléchi et cela leur avalu un prix
Nobel d’économie [respective-
ment en 2013 et 2017]. L'essentiel
de ma recherche porte sur la
finance comportementale, et
particulierement sur I'investis-
sement environnemental, social
et de gouvernance (ESG) et sur
I'investissement durable, et 13,
il y a un lien. Les rationalistes
diront que PESG ne marche pas,
car s'{l rapportait, le marché le
prendrait en compte dans la fixa-
tion des prix. Mais si le marché
était irrationnel, sentimental ?
Alors, il pourrait non seulement
prendre en compte des critéres
quine devraient pas étre impor-
tants, comme ’humeur d’un pays,
mais aussi ignorer des critéres
qui devraient étre importants.

Lesquels ?
Jai écrit il y a une dizaine d’an-
nées un article sur la facon dont
les 100 meilleurs employeurs des
Etats-Unis - selon le magazine
Fortune — ont surperformé le
marché de 1984 a 2011. L’étude
a été répliquée récemment, et
dix ans plus tard, ses résultats
sont toujours pertinents. Les
tenants de l'efficience des mar-
chés diraient qu'une fois que les
investisseurs ont appris que le
bien-étre des salariés permet de
prévoir la performance du cours
des actions, ils achéteront des
titres des 100 meilleures entre-
prises des que la liste sera publiée,
de sorte quau bout du compte
ces actions ne surperformeront
pas. Pourtant, elles ont continué
a le faire, méme apres la sortie
de mon article. Si les marchés
ne valorisent pas entiérement
le bien-étre des employés, mais
refletent bel et bien ’humeur, ils
ne peuvent quétre inefficients.
—Scott Berinato
Publié le 1 janvier
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B1B) Analyse de document - second document (4 pts)

Apres avoir lu le document ci-apres, vous répondrez aux questions suivantes :
1) Qu’est-ce que le CME ?

2) Que peut signifier « un jeu baissier sur les contrats a terme » d'un actif ?

3) Les investisseurs recherchent-ils « un marché a terme réglementé et transparent ». Qu’est-ce que
cela peut leur apporter ? Donnez un exemple.

4) Qu’est-ce qu’une « position courte » ? Qu’est-ce que « couvrir une position courte ? »

Le commerce des dérivés de crypto-monnaies bondit, les investisseurs couvrant leurs positions apres le
choc de FTX

Zone Bourse, https://www.zonebourse.com/actualite-bourse/Le-commerce-des-derives-de-crypto-monnaies-bondit-les-
investisseurs-couvrant-leurs-positions-apres--42274456/, acces le 23/11/2022

Les contrats a terme de novembre sur le bitcoin du CME se sont négociés a 17 250 $, avec un volume
de 13292211 h 24 EST (1624 GMT), soit une décote de 3 % par rapport au prix au comptant de 17
770 $.

Les volumes d'échange ont grimpé en fleche mardi et mercredi alors que les malheurs de FTX
s'aggravaient, touchant respectivement 48 554 et 32 168 contrats, nettement plus que les volumes
des deux derniers mois qui oscillaient entre 4 902 et 27 309.

Le bitcoin a rebondi de 10 % jeudi apres avoir touché un plus bas de fin 2020 plus t6t dans la journée,
alors que la plus grande bourse de crypto-monnaies, Binance, s'est retirée d'un renflouement de FTX,
laissant I'entreprise dans l'urgence de boucher un trou rapporté de 8 milliards de dollars dans ses
finances.

L'ETF ProShares short bitcoin strategy, un jeu baissier sur les contrats a terme de bitcoin du CME, a
connu un volume d'échange record mercredi, les investisseurs étant a la recherche d'un "marché a
terme réglementé et transparent”, a déclaré Simeon Hyman, stratégiste d'investissement mondial de
ProShares.

"Cela suggere un désir unanimement fort de se couvrir, les shorts étant la force prédominante de
'exposition a effet de levier en ce moment", a déclaré Vetle Lunde, analyste chez Arcane Research, une
société de recherche sur la crypto basée en Norvege. (...)

Les taux de financement qui représentent le sentiment sur le marché des swaps perpétuels, une partie
importante du monde des dérivés du bitcoin, étaient négatifs de 0,0219 % jeudi, selon Coinglass, se
négociant pres des niveaux vus pour la derniere fois en mars 2020, a déclaré M. Lunde d'Arcane
Research.

Les taux de financement négatifs impliquent que le sentiment est baissier, car les investisseurs
doivent payer pour conserver une position courte.

Certains participants au marché ont déclaré avoir rencontré des problemes pour emprunter et vendre
a découvert des cryptomonnaies.

"Nous avons négocié un peu de spot ces derniers jours et les pupitres de négociation sont tres
conservateurs avec la gestion du risque en ce moment, donc je ne serais pas surpris que les marchés a
terme deviennent un peu difficiles a naviguer”, a déclaré Greg King, directeur général chez Osprey
Funds.


https://www.zonebourse.com/actualite-bourse/Le-commerce-des-derives-de-crypto-monnaies-bondit-les-investisseurs-couvrant-leurs-positions-apres--42274456/
https://www.zonebourse.com/actualite-bourse/Le-commerce-des-derives-de-crypto-monnaies-bondit-les-investisseurs-couvrant-leurs-positions-apres--42274456/

B3) QCM PARTIE B (5 POINTYS)
Répondez par Vrai, Faux ou NSP (Ne Sait Pas) aux affirmations suivantes, sans justifications.
Réponse correcte : +1 pt ; Réponse fausse : -0,5 pt, NSP ou sans réponse : Opt.

1) Siles prix augmentent de 6% cette année, et que les taux d’'intéréts sont de 2%, le taux d’intérét
réel est de —4%

2) Il est nécessaire et suffisant de dire : "la valeur d'un actif est la somme de tout ce qu'il
rapportera a l'avenir”.

3) Sil'information pertinente pour évaluer une entreprise est difficile a interpréter ou d'acces
couteux, alors les prix ne peuvent converger que tres lentement vers leur valeur intrinseque

4) ]'ai vendu un Future Long Gilt a 9 mois au cours de 104 points. A 1'échéance il vaut 114 points.
J'ai donc gagné 10 000 Livres Sterling.

5) Vous avez acheté une option sur action (une stock option) sur la société Sanofi au prix
d'exercice 35 euros. A I’échéance, le cours de Sanofi est de 40 euros. Je dois donc exercer
'option.

B4) EXERCICES PARTIE B (5 POINTS)

B4-A/ Options (1 pt)
J’achete une option de vente (puf) sur action, au prix d’exercice de 25 euros avec une prime de 2€.
Tracez le profil des gains et pertes de I'option pour des prix compris entre 20 et 30 euros.

B4-B/ Gordon Shapiro (1pt)
Une société annonce des dividendes futurs en fin d’année de 1,5€. On attend une rentabilité de 6%
pour cette firme. On suppose que les dividendes augmenteront de 2% par an.

- Que devrait valoir I'action en Bourse ?
- Supposons que le cours constaté en Bourse est de 35€. Que faut-il faire ?

B4-C/ Colit Moyen Pondéré du Capital (1 pt)

Une entreprise peut emprunter au taux de 5%. Ses actionnaires exigent une rentabilité des fonds
propres de 10% pour accepter de détenir 'action. Son bilan est composé aux 2/3 de capitaux propres
eta 1/3 de dette.

- Quel est son Colit Moyen Pondéré du Capital ?
Supposons que cette entreprise a un projet d’'investissement dont elle estime la rentabilité a 12%.

- A-t-elle intérét a mettre en place ce projet ? (expliquez)

- Supposons maintenant qu’a la suite de plusieurs recommandations de vente d’analystes, les
actionnaires soient inquiets et exigent maintenant 16% de rentabilité sur les fonds propres.
L’entreprise va-t-elle financer son projet ? (expliquez)

B4-D/ Actualisation des flux de trésorerie (DCF) (1 pt)

Supposons qu’on prévoit, pour une entreprise, des flux de trésorerie disponible (FTD) de 450M<€ I'an
prochain et de 470M<€ dans deux ans. En moyenne, cette entreprise se finance au colt de 8%
(CMPC=0.08). (On suppose que la valeur finale Vn=0)



(rappel pour calculatrices non scientifiques : (1 + x)? = (1 + x)(1 + x))
- Quelle est sa valeur économique (calculée) aujourd’hui ?

Supposons que sa capitalisation totale soit de 450 M€ et la valeur totale de ses dettes nettes de 400
ME£.

- Calculez sa valeur de marché (observée).

- Est-ce que le marché sur- évalue ou sous-évalue cette entreprise ? Devrais-je acheter ou vendre
'action ?

B4-E/ Exercice : les principaux ratios (1 pt)
On mesure les données suivantes pour la société AIRBUS (Boursorama.com et Boursier.com, onglet
Société/fondamentaux, et /Cours, acces le 18/11/2022)

- nb d’actions en circulation (flottant) : 788 205 008 actions

- bénéfice (résultat net) 2021 : 4 213 Millions €

- Cours de I'action au 18/11/2022 : 114,6 € (on considere qu'’il s’agit de la « fin de période »)
- le dividende versé en fin d’année 2022 estde :1,5 €

- Le cours de I'action au 01/01/2021 étaitde: 112,4 €

Calculez les 5 ratios : le BPA, le PER, le rendement, la rentabilité, la rentabilité totale, commentez
brievement chacun.



