


Section 1 – L’organisation de la bourse
I Notions générales

a) Définition

La bourse est la rencontre entre ceux qui souhaite se procurer des fonds (les entreprises, l’Etat) en émettant des valeurs mobilières, à savoir les actions (titres de propriétés) et des obligations (titres de créances) et ceux qui recherchent à placer la liquidité, c-a-d les ménages.

La bourse assure la mobilité des capitaux entre les entreprises les plus importantes à travers les opérations de restructurations, de concentration, de diversification dont les OPA sont la manifestation la plus évidente.

Les valeurs mobilières s’échangent à court terme et contre de l’argent liquide ; c’est pour cela que l’on dit que ce sont des titres négociables. En bourse, il existe deux types de marchés :

· Le marché primaire : c’est le marché des émissions nouvelles, où une entreprise décide d’augmenter son capital. C’est le marché essentiel, le plus déterminant, c’est celui qui finance l’économie.

· Le marché secondaire concerne l’échange de titres déjà émis et en fonction des offres d’achats et de vente, le cours des titres va augmenter ou diminuer.

Ces deux marchés sont liés : la bonne tenue du marché secondaire favorise le développement du marché primaire car les agents seront poussés à investir sur le marché primaire. Celui-ci existe parce qu’on sait qu’à tout moment, on peut revendre ses titres sur le marché secondaire.


Le marché boursier est un marché ouvert sur l’extérieur. Les étrangers ont la possibilité d’investir sur le marché français, c’est une pratique utilisée notamment par les fonds de pensions, les caisses de retraites anglo-saxonnes. L’avantage est le renfort de la place ; l’inconvénient les entreprises sont sous la tutelle des ces fonds de pension.
b) Les indicateurs
Parmi ces indicateurs boursiers, on retient :

· La capitalisation boursière d’une société côté : comment la calculer ? Elle s’obtient en multipliant le dernier cours de bourse par le nombre d’actions composant son capital social.

· Le capital social : il ne faut pas le confondre avec la capitalisation boursière. Le montant du capital social est le produit du nombre d’actions par la valeur nominale de l’action, c-a-d par la valeur au moment de l’apport.

Le capital sert à faire fonctionner l’entreprise. Il sert à déterminer qui possède l’entreprise et profite aux actionnaires à travers la distribution des bénéfices, des dividendes. Une entreprise côté, lorsqu’elle a besoin de financement supplémentaire, c’est l’assemblée générale qui décide de procéder à une augmentation de capital.

- Les indices boursiers sont très nombreux ; soit ils retracent l’ensemble des activités de la bourse soit ils s’intéressent à une activité des entreprises. Le plus connue est le CAC 40, composé de 40 valeurs qui sont sélectionnés parmi les plus grandes capitalisations boursières. Ce sont les entreprises qui font l’objet des échanges les plus importants. Cet indice est une moyenne pondérée par la capitalisation boursière des sociétés qui le composent. Cet indice fait l’objet d’une pondération selon ce qu’on appelle le « flottant », c-a-d que seul le poids des titres au main du public est pris en compte (on ne tient pas compte des parts détenus par l’Etat, ou d’actionnaires très importants). Aucune société ne peut peser plus de 15% de l’indice. A quoi sert-il ? C’est un indice sur le comportement du marché dans son ensemble. Cela permet de savoir au gestionnaire s’il est performant ou pas. Cet indice est critiqué car on considère qu’il ne respecte pas les conditions sectioriels et qu’il est soumis à des mouvements violents, à des mouvements éphémères. Ces 40 valeurs ne sont pas immuables. Lorsqu’une entreprise est radiée, elle est fortement pénalisée.
A côté de cet indice CAC 40, il existe une multitude d’indice français, européen, étranger. par ex, le SBF 120….Stock SDOXX, Euro Stock comprennent les valeurs des pays de l’Europe occidentale. Ainsi, l’Euro Stock 50 devient l’étalon boursier de la zone Euro à l’instar du CAC 40 pour la place de Paris. On distingue aussi les grands indices internationaux, le NIKKEI qui regroupe les 125 plus grandes valeurs nippones, le NASDAQ qui regroupent des valeurs technologiques, le Dow Jones qui est le plus vieil indice boursier qui concerne les 30 titres industriels côté à NY, le DAX en Allemagne qui regroupe les 30 plus grosses valeurs de la bourse de Francfort, le FTSE 100 qui est l’indice des 100 plus grosses valeurs en Angleterre.

II Les acteurs boursiers

Les marchés boursiers sont risqués au gré de l’information disponible. Cependant, avec la multitude des dangers, en France, la loi de Sécurité Financière a entériné la création d’un organisme l’A.M.F pour contrôler le marché. Cet organisme est issu de la fusion de deux organismes à savoir la COB (commission des opérations de bourse) et le CMF (conseil des marchés financiers).  

a) Les missions traditionnelles

Cette autorité détient des missions traditionnelles :

· La protection de l’épargne investit en valeur mobilière

· L’information des investisseurs

· La régulation des marchés au niveau européen, international

Des enquêtes sont menés et des sanctions peuvent atteindre 1.5 M d’€ et le cas échéant des renseignements inexacts peut être passible d’une amende de 300 000€ et de 2ans de prison.

b)    Les nouvelles missions

· La régulation des conseillers en investissement financier. Jusqu’à maintenant, un conseiller financier indépendant pouvait exercer facilement son métier sans obtenir d’agrégation. A partir de maintenant, l’AMF délivre un agrément au professionnel qui veut exercer ce métier. Celui-ci est obtenu à la vue d’un diplôme, d’une formation professionnelle.

· L’AMF s’est intéressé aux agences de notations qui ne sont pas toujours fiables et neutres. Ainsi, elle contrôle davantage ces agences.

c) Les trois acteurs majeurs en Europe
Jusqu’à ces dernières années, le marché boursier européen a été morcelé. Des efforts ont été déployés par la bourse Euro Next qui est la réunion des bourses de Paris, Bruxelles, Amsterdam et Lisbonne. Cette bourse s’intéresse à un mariage avec d’autres marchés. On distingue aussi le London Stock Exchange et la Deutsche Bürse. 

Pourquoi ces regroupements ? Pour avoir des avantages, notamment sur la réduction des coûts surtout au système informatique qui engendre une part élevé de frais fixes et la plupart des bourses européennes disposent de leurs propres logiciels de négoces. La mise au point de ces sytèmes coûtent chères mais l’extension des capacités est possible à peu de frais. Ces marchés s’efforcent d’attirer à elles les plus grands volumes d’échanges possibles. C’est pour cela que les petites bourses de valeurs sont obligés de s’approcher.
Plusieurs stratégies possibles pour limiter des frais :

· Les bourses mettent leurs systèmes à d’autres moyennant rémunération

· Fusionner avec d’autres bourses, à conclure des alliances qui va permettre au partenaire d’utiliser ensemble une seule place informatique.

Aujourd’hui, on est dans ce mouvements de concentrations pour diminuer les coûts et capable de mieux rivaliser avec en particulier le marché américain.

Section 2 – Les valeurs mobilières

I Les différentes formes de gestion

Pour étudier les différentes formes de gestion, on peut se placer du côté des investisseurs, soit des gestionnaires du portefeuille.

Tout d’abord on peut se placer au niveau individuel : si on possède de l’argent, plusieurs possibilités :

· Opter pour la gestion individuelle : il faut avoir du temps, des connaissances, les nerfs solides pour constituer le cocktail des valeurs mobilières en ouvrant un compte titres. 

· Opter pour la gestion collective, c-a-d que l’on confie la liquidité à des OPCVM, notamment les SICAV (qui ont des spécialistes par secteur, zone géographique). Les deux avantages : ce sont les spécialistes qui achètent et vendent…deuxième, c’est plusieurs titres achetés donc les risques de variation sont plus faibles. L’inconvénient est la quasi absence de risque.

· Opter pour des gestionnaires de patrimoine, de portefeuilles en signant un mandat de gestion, c-a-d que l’on précise le niveau de risque que l’on accepte. On choisit soit un profil dynamique (risque et perte important), profil équilibré, profil sécuritaire (bcp d’obligations). La seule obligation du gestionnaire de portefeuille n’est pas une obligation de résultat, mais une obligation de moyen.

· Opter pour la gestion assistée : c’est l’agent qui prend les décisions d’achat et de vente mais demande une assistance d’un spécialiste de l’établissement bancaire où il est.

Puis, on peut se placer au niveau du professionnel, du gestionnaire :
· Opter pour la gestion sectorielle, c-a-d qu’il s’intéresse à des valeurs appartenant à des secteurs déterminés (agroalimentaire…)

· Opter sur la gestion indiciel, c-a-d leur évolution est étroitement lié aux aléa de ces indices (ex : le stop picking est un forme de gestion qui privilégie la gestion de valeurs…ils sélectionnent les valeurs une par une en fonction de leur qualité sans tenir compte de leur appartenance sectorielle, indicielle ou géographique).

· Opter sur la gestion quantitative : le facteur humain n’existe pas. Toutes les décisions d’investissement sont prises par un programme informatique chargé de traiter toutes les données informatiques et financières. Le processus de sélection, le choix des titres, la construction du portefeuille est entièrement automatisé. L’objectif est d’éliminer le fait du hasard, d’utiliser le plus possibles des données chiffrées. Malgré ce côté scientifique, ces savants modèles ne sont pas capables de prévenir les cracks boursiers, les crises et ne peuvent pas anticiper les accidents.
II Les actions

Seules les sociétés de capitaux émettent des actions. L’action est un titre de propriété ; en tant que propriétaire d’une partie de l’entreprise, cela confère un certain nombre de droit : le droit de vote au assemblée générale (principe d’une voie par action détenu) avec la possibilité d’un vote par correspondance, le droit à l’information (ex : le rapport annuel du dernier exercice doit être publié avant l’assemblée générale), le droit de percevoir des dividendes (une entreprise fait des bénéfices, une partie est gardé sous forme de réserves, l’autre est distribué sous forme de dividende. Celui n’est pas forcément versé une fois par an. Les entreprises peuvent payer les dividendes sous forme d’actions nouvelles).

Il existe plusieurs catégories d’actions :

· Les actions porteurs : c’est la grande majorité des titres en circulation. Ceux-ci sont librement échangeables sans que l’entreprise est à connaître l’identité des acheteurs et des vendeurs.

· Les actions nominatives : le nom de l’actionnaire figure dans les registres de la société. Quel est l’intérêt pour l’entreprise ? L’existence d’un actionnariat stable, un moyen de faire face à une tentative d’OPA hostile (ex : la société Michelin). Pour l’actionnaire, elle donne à la gratuité des droits de garde. Autre intérêt, le dividende arrive plus vite sur le compte courant du détenteur du titre, les informations sont meilleures et plus rapides. On peut également bénéficier de l’attribution d’un dividende majoré dans les sociétés qui ont décidés de mettre en place ce système. Quels sont les inconvénient ? La négociation d’un titre nominatif est complexe en raison de la longueur des délais d’exécution des ordres en bourse parce que les titres à la vente doivent en effet être transférer de la société émettrice à un intermédiaire financier au prêt de qui il doit reprendre la forme au porteur afin de pouvoir changer de propriété.

· Les trackers : Ce sont des véhicules d’investissements, ce sont des fonds indiciels côtés comme des actions. Avec le tracker, il est possible d’acheter et de revendre simplement un panier d’actions en une seule transaction boursière. En réalité, ce sont des Sicav ; autre particularité, le cours suit à la trace un indice boursier de référence. En effet, le tracker regroupe en permanence l’ensemble des valeurs entrant dans la composition de son indice de référence (ex : le CAC 40 : la composition de ces tracker est fidèle à la composition et à la pondération de cet indice). 

Les intérêts : en achetant un seul titre, on se constitue un portefeuille diversifié. Deuxième avantage, la performance du titre correspond exactement à la performance de l’indice CAC 40. 
· Les Warrants : sont commercialisés par de grands établissements financiers et permettent aux investisseurs avertis de profiter de la volatilité du marché à la hausse comme à la baisse pour augmenter les portefeuilles d’un titre. Un warrant est un titre qui donne à son détenteur le droit d’acheter (call) ou de vendre (put) le produit financier qui lui sert de support. Sachant que ce support (appelé aussi « sous jacent ») peut être une action, un indice boursier, une Sicav, des devises…Cet opération peut avoir lieu à tout moment à un prix fixé à l’avance et jusqu’à une date convenue moyennant paiement d’une prime. Autrement dit, l’investisseur qui mise sur un warrant paie le prix du warrant pour pouvoir acheter ou vendre une action en la payant le prix convenu, même si cette action cote plus cher ou moins cher sur le marché. Ex : un investisseur prévoit la hausse d’une action. Il achète, pour 100€, un call warrant qui lui donne le droit d’acheter cette action au prix de 1000€. Si le cours de l’action atteint 1200€, il a tout intérêt à exercer son droit puisqu’il se trouvera à la tête d’une action qui lui aura coûté 1100€ (le prix d’exercice, augmenté du prix de la prime) et aura gagné 100€ par titre. A l’inverse, si l’investisseur anticipe une baisse du titre, il achète un put warrrant, c-a-d le droit de vendre l’action à un prix fixé d’avance et pendant un laps de temps convenu. Si le prix d’exercice est de 900€, le prix du warrant est de 100€, et si, avant la date d’échéance, le titre baisse jusqu’à 700€, il va pouvoir vendre 900€ moins la prime (100€) et réalisée une plus-value.
· Les bons de souscriptions : c’est une valeur mobilière, c’est un titre représentatif d’un droit. Quel est ce droit ? Le bon de souscription donne la faculté mais pas l’obligation de souscrire une ou plusieurs actions à un prix fixé à l’avance et pendant une durée déterminée.

III Les obligations
C’est un titre de créance. Ces obligations peuvent être émises par des entreprises, par l’Etat. Pourquoi faire ?  Par rapport à l’émission d’actions, l’entreprise sait qu’elle conservera son indépendance. Pourquoi le préféré par rapport à l’emprunt bancaire ? L’emprunt obligataire est défini une fois pour toute alors que le prêt bancaire peut être remis en cause avec l’évolution de l’environnement.
Lorsqu’on parle d’obligation, on s’intéresse surtout au comportement de l’Etat qui a besoin de liquidités pour :

· Parce que les recettes et les dépenses ne coïncident pas dans le temps

· L’Etat a besoin de liquidités lorsqu’on se trouve ne déficit budgétaire

L’Etat n’a aucune difficulté pour placer ses titres car la signature de l’Etat français est le plus sûre. Lorsqu’on parle des obligations d’Etat, on parle essentiellement des OAT (obligations assimilable du Trésor). Chaque année, la loi de finance va autoriser l’état français à lancer de nouveaux emprunts sur le marché. Pour éviter la multiplication des titres, une première émission, appelé « la souche », est lancée avec des caractéristiques précises. Puis par la suite, de nouvelles obligations sont émises avec des caractéristiques identiques à la première, avant de venir se fondre dans cette dernière.

Les obligations se placent surtout auprès des institutionnels. Cependant, les particuliers achètent moins d’obligations en direct car les plus-values sont moins importantes à court terme. 

Section 3 – Les facteurs explicatifs de la variation des cours boursiers

I Les variables déterminantes

Le cours de bourse est le résultat d’une confrontation entre l’offre et la demande. C’est le reflet de l’opinion des investisseurs. A l’achat d’une action, on achète une part de l’entreprise. Il va falloir la connaître, l’apprécier et s’intéresser aux bénéfices attendus. La valeur de l’action dépend de l’environnement général et de la valeur intrasèque de l’entreprise.

A – L’économie, facteur déterminant

La valeur d’un titre dépend de la tendance générale du marché, d’un secteur d’activité dans lequel l’entreprise évolue. L’environnement peut être ramené à deux variables :
· La croissance du secteur d’activité : lorsqu’il y  a une belle croissance, les ventes et les bénéfices se développent en même temps. 

· Le taux d’intérêt : quel est son influence sur les obligations ? Le cours des obligations varie en sens inverse des taux d’intérêts. Lorsqu’il y a hausse des taux d’intérêts, les nouvelles obligations émises sont plus élevés que les anciennes et on vend les anciennes obligations et on observe une chute des cours.

Par exemple, un emprunt obligataire nominal de 100€ à 4%. Donc 1ère année : 
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. La 2ème année, le taux nominal est de 5% : 
[image: image2.wmf]4

5%

80

=


Quelle est son influence sur les actions ? La hausse des taux d’intérêts entraîne une baisse de l’activité économique (baisse des cours des actions).
La variation des taux d’intérêts entraîne un double arbitrage : 

· entre les placements financiers 
· entre les placements financiers et placements productifs. 

De faible taux d’intérêts exerce trois effets positifs :
· Un effet de concurrence car les capitaux se portent plus facilement vers les actions que vers les obligations dont le rendement baisse

· Un effet sur les profits puisque les entreprises empruntent moins chers et paie moins de frais financiers.

· Un effet technique et psychologique : des liquidités plus abondantes peuvent se porter vers la bourse, l’argent facile entretient un sentiment d’euphorie et favorise le climat des affaires.

B – Evaluation des entreprises
Le cours de l’action est le reflet de la vie de l’entreprise. Chaque fois qu’il y a des éléments particuliers, ceci a des incidences sur le cours de l’entreprise. Par ex, une entreprise individuelle, en expansion, se transforme en société de capitaux, décide de s’introduire en bourse.  Au fur et à mesure de son expansion, l’entreprise décide de procéder en permanence à une augmentation du capital. Malheureusement, la vie de l’entreprise est mouvementée : période faste, de la croissance et le moment où les comptes de l’entreprise se révèle désastreux. Dès que les performances sont mauvaises, l’action a tendance à chuter, cela signifie que la valeur de l’entreprise diminue et c’est le moment où l’entreprise peut être racheté, elle peut subir une OPA hostile.
On utilise des ratios : on utilise le PER (price earning ratio) = 
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. Le PER d’une valeur se compare à ceux des sociétés du même secteur d’activité, ce compare à la moyenne général d’un marché boursier. On constate qu’aujourd’hui les sociétés européennes valent en moyenne 12 fois leurs bénéfices. Lorsque le PER d’une entreprise dépasse cette moyenne, le marché prévoit pour elle une assurance plus grande sur sa croissance.
Quand le PER d’une société est inférieur à la moyenne, le marché prévoit une plus faible croissance voir un recul de ses bénéfices. Un faible PER peut constituer une situation de redressement ou au contraire la chute. Tout l’art consiste à évaluer si le PER d’une société prend fidèlement en compte les profits en cours. Le PER ne peut s’appliquer qu’à la société bénéficiaire. En dehors du PER, il y a le rendement d’une action = 
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. En d’autre terme, c’est le revenu annuel que procure à un instant donné une action à son détenteur. Ce rendement est un critère d’appréciation important qui donne une mesure de la rentabilité d’une valeur. Ce rendement n’est pas suffisant pour indiquer si une valeur est sous évalué ou sur évaluée. Tout simplement parce qu’une forte chute du cours de l’action peut accroître le rendement d’une façon trompeuse.
Il faut savoir aussi lire le bilan, le compte de résultat de l’entreprise. A partir de là, on peut calculer des ratios, comme le ratio de solvabilité. 

II L’impact des agences de notation
Elles ont fait leur apparition en France dans les années 80. La mission est de noter des entreprises qui émettent des titres. De manière plus précise, le rôle de ces agences est d’apprécier le risque de défaut de paiement attaché à un emprunt, à des titres de créances. C’est essayé de juger la capacité d’une société à rembourser les intérêts dans le délai imparti.

Trois grandes agences de notations ( dominent le marché et emploie des analystes financiers. Comment procèdent elles ? Les agences vont rechercher tous les éléments, les facteurs soit qui renforcent ou affaiblissent l’entreprise. Elles vont le réaliser à partir des données comptables, des bilans, des comptes sur résultat, rencontrer les dirigeants sur leur stratégie, situe l’entreprise par rapport à la concurrence…

Ces agences ont été beaucoup d’écrier, elles ne sont pas infaillibles. Aucune agence n’avait tiré la sonnette d’alarme concernant la situation du Crédit Lyonnais. 
Comment l’expliquez ? Trois raisons essentielles :

· Les données utilisées ne sont pas exhaustives : elles utilisent des informations que l’entreprise veut bien donner. Il peut y avoir des choses cachées, des secrets…

· Les agences n’ont pas la même échelle de note, ne recherchent pas la même chose

· Les agences de notations vivent des honoraires perçues auprès des emprunteurs qu’elles notant.

L’AMF surveille de près le comportement des agences et publie chaque année un rapport. Ceci est important car l’impact de ces notes est considérable et joue à deux niveaux :

· Impact sur les comptes bancaires de l’entreprise : une évolution de la notation a une incidence direct sur le coût de refinancement de l’entreprise. Une entreprise dont la note diminue est moins bien perçue de l’extérieur et va supporter de la banque des taux d’intérêts plus élevés. On estime que le passage de la note AA (17/20) à la note A (14/20) peut coûter de 0.3-0.4 points de taux d’intérêt à l’emprunteur.

· Impact sur les cours de bourse

Les notations sont très différentes selon les entreprises. Les notes standard pour le comportement de désendettement : AAA (aucun risque), AA (emprunteur solide), A (emprunteur des qualités supérieurs), BBB (emprunteur de qualité moyenne), BB (placement spéculatif), B (sérieux risque), CCC (emprunteur peu fiable), CC (très grand risque), D (faillite).
Pourquoi les entreprises vont se faire noter ? La notation est devenu le passage obliger de toutes les entreprises industrielles et commerciales qui souhaitent avoir recours au marché aux capitaux et émettre un emprunt obligataire. 

Ce recours s’est particulièrement développé dans les années 90. Cette notation représente un coût non négligeable pour les entreprises : pour la 1ère notation, entre 40 et 80 000€ pour les grosses sociétés, s’y adjoignent facturation proportionnel au volume des émissions. Puis on paie chaque année pour la durée de vie de la dette.
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