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L a bourse es#lle utile ?

Tout ce que vous avez voulu savoir sur la finance
sans jamais osrle demander

Préambule

1-  Objectif
/ - R E Md¢ EaNrlahuelstunecompréhension déonctionnement du marché finamtjses enjeusgsatoutset ses limites.

22 $FTXLV G-DSSUHQWLVVDJH

Qur le plamanalytiqueyne capacité @mstrure des analysesynthétiquesur lefonctionnement, la portée et les limites du
marché financieet apporter des réponsebustes et étayéesdbnnéefiablesV XU O-pYROXWLRQ GH FHWWH

Sur un plan opérationnshvoir passer une transacson les marchés actions, obligations et marché aeterayant
connaissance slemformationsdes procéduretdesindicateurs a prendre en compte.

3 Pour quels lecteurs?

Cet écrit a été rédigé poutangeSXEOLF &HOD YD GHV O\FpHQV DX[ VpQLRUV HQ SDVVDQV
pourmes enfants ks étudiants du groupe GrendblB! F -dtlire/des personnes dispositaibles prérequis en économie

PDLV VRXFLHX[ G-HQ FR Q QDftnatibhHenertasul R @end DHRIWWL R&t BHIMDHQGE K QH pF U
pédagogiquedique et [égere sur des questions qui ne le sont pas.

4- Trois vitesses dedcture

Au regard des contraintes de teetptH Y R W U Hattéhte lé than@se déclinentroisvitessesle lecture

Lecturerapide . Lecture des tableaux statistiques et interrogations lilites jeaurx dphotosetdegraphiques

Police enaille 12 (OpPHQWY G-H[SOLFDWLRQ HW SRLQWY LPSRUWDQWYV

Notes en bas de pag€omplémentanalytiquest pistes bibliographiques

A minimg LO VD lbhé&Vinditation @ -unkectureen «V » mais peutétre seszYRXV VRXFLHX[ pglusXQH DQ
approfondi€?Cela sera alors possible.

5 Reégle de diffusion et déclarationsG - LQWp UrWV

Je déclare técritsans but lucratif. Par aillejgse travaille et ne conseille pas, ne possede pas de parts, ne recoit pas de
fonds d'une organisation qui pourrait tirer profit de ce travail. Je neSéxNIe&W UH DIILOLDWLRQ TXH PRQ S
HW OHV SURSRV pRdmnli@V VOLWEWILRD @ - D SISIP hi vdd IQHor@téind deUddhi@irHe CREG

GH O-XQLYH UApesanfihUds QhRtEgPaidhies mentionnées me sont personnelles ou sinon libres de droit et sous
licenceCréative Comni@sde réutilisation autorisé&et écrit est protégé sur le plan de la propriété intellectuelle, interdit
G-XWLOLVDWLRQ j WRXW EXW FRPPHUFLDO HW QRQ PRGLILDEOH HQ pFULV

1/.,13 HVW XQ pWDEOLVVHPHQW G-HQVHLJQHPHQW VXSpULHXU ,QVWLWXW
4
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FED
GIEC
GAFA
1A

ISR
INSEE
M

MM
NYSE
OAT
OPCVM
PIB
PER
QE
QE4P
RSE
RSI
SCPI

Table des acronymes

Autorité des Marchés Financiers

BHIJURXSHPHQW &Q MPMILRKHend3HFAFS Kais en Bine (Baidu, Alibaba, Tencen, Xiaomi).

Banque Centrale Nationale (par exemplarigue de Franden langage courate, banque des banques

Bangue Centrateuropéenne F-HVW O-DXWRULWp PRQpWDLUH GH OD JRQH HXUR (OOH H!
Banque dé&rance (BCN de la France)

Banque Européenne d'InvestisseméhD OH ILQDQFH RX DFFRPSDJQH GH JUDQGV SURMHWYV (
BanquH 3SXEOLTXH G-, QYHVWLVVHPHQW

Bon du Trésor NationaHPSUXQW /GUWDBW VRQ DFKDW O:-DFTXpUHXU VH WUDQVIRUPH

Pays émergents (Brésil, Russ ,QGH &KLQH $IULTXH GX 6XG ODLGHOOH® W [IHMWWAH EHD X!
/-LQGLFH ERXUVLHU GHYV SOXV JUDQGHYVY FDSLWDOLVDWLRQV ERXUVLqQUHV
Communauté Européenne

EtatsUnis

Emission Trade Scheme (marché carbone)

Entreprise de taille intermédiagfiectf comprisentre 500 et 5000 salariés)

Fond Commun de Placement

FédéraReserve (Banque centrale américaine)

*URXSHPHQW G-H[SHUWV ,QWHUJRXYHUQHPHQWDO VXU O:-(YROXWLRQ GX &O
Google Apple Facebook AmazofH VRXYMH@QUDT&-DAWUHY pJDOHPHQW GHUULqUH GH W\
Intelligence artificielle

Investissement Socialement Responsable

Institut National des Statistiques et des Etudes Econonhigeedisé ®aris il collecte et analyse les dongéesomiques

Million M¥G-HXURJSS ®LOOLRBQ G-86

Milliard (MM¥% PLOOLDUG G-HXURYV

New York Stock Exchangka bourse de NY.

Obligation Assimilable du Trésor

Organisme de Placem@éntlectif en Valeurs Mobilieres

Produit Intérieur Brut (somme des valeurs ajobtées G - X QH )QDAVNVRMJI LW GHV ULFKHVVHV FUpHV SLC
Price Earning Ratio

Quantitative Eagifg H V Yolikg@eHmonétaire expansionngiaduite par les banques et banques centrales)

Quantitative Easing for Perépliion monétaire orientée au profit de la popuédtimm pas deacteurs da financk

Responsabilité Socialé&atironnementale FHO D V - L @¥ &pjprodhle éni€y/eloppement durable)

RelativeStrength Index
Société Civile de Placements Immobiliers

6,&%9 6RFLpWp G-, QYHVWLVVHPHQW j &DSLWDO 9DULDEOH

Ti
TVA
UBE
UE

UEM
USD
VA

TDX[inBrét OH OR\HU GH O-DUJHQW

Taxe sur la Valeur Ajoutée. La premigtd FHWWH ILVFDOH GH EHDXFRXS G- (WDW .HQ )UDQFH |
Union Bancaire Européenne.

Union Eiropéenne.

Union Economique et Monétaire (pays de la zone monétaire Euro)

La monnaie américainegl@ollar.

Valeur ajoutéeppur une unité de productionla signifie la production moins la consommiatiermédiaire

(e caracttre PHQWLRQQH XQ WHUPH GpILQL GDQV OH OH[LTXH HQ ILQ G-RXYUD

* k% %
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Introduction

A la question lka bourse-ekitile?»,la réponse esaisée oui.

Utile par les possibilitésfileancements et ggacementd X -HO O H S H Urérrayés cBRiKd poOrH V

les entreprisemais aussi pour [Egatsnation elle joue donc un rahécessaire gtajeur

De méme, ellpeut occuper une place majeure dans le financement des transitions et dans la réductio
des émissions de gaz a effet de serre.

ODLV HO Qs QIHUOVHVVGpPpULYHY VSpFXODWLYHYVY HW OHV UDWLR
En celala boursé pose denultiplesquestionst intensifiesur longue périodes acmissemerstdes
inégalitédans la répartition des richesseeeles agent&n particulier depuis la décennie 1980, et cela

j O-pFKHOOH PRQGLDOH

&-HVW FH trRloHsd@R ¢eéVouvragd’récisémenson objectifestde répondre aux questions
suivantes

- Comment fonctionneImarché financiér

-4XHOV VRQW OHVY FULWqQUHVY G-LQYHVWLVVHPHQWV?HW OHYV 1
- Le marché financiestil utile au développement des soci&tés

- Marché financier et écologantinomgueou dessynergigsontpossible ?

- Cette institutioménered-elle desinégalitédans la répartition des richestes oui pourqudt

- Quel lien entretient la politique monéteiremarché financier ?

- Quelles sont les gouvernances possibles des sociétés cotées

2 La bourse est un marché financier* ou sont réalisées des transactions sur des valeurs mobilieres de placement et
marchandises.

6
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Chapitre 1

Comment fonctionne labourse ?

Sommaire

Introduction

1-Marchéprimaire emarché secondaire.
2-Marchés a termet ordres a découvert
3lesctULWqUHV GH SDVVDWLRQ G-XQ RUGUH
4- 6HSW LQGLFDWHXUY SHUPHWWDQW G-DQWLFLSHU O-pYROXWLRQ G-XQ W

Conclusion
Pistes de lecture

Introduction

/- R E MH F dhapitreHHV WH G - Hd ®axrtiohXerhent de la boueteses objectifs

11.Marchéprimaire et marché secondaire

Un marché financidd VW X QH S O D(fHrcké- prifnhikeY deRéepuciatiorisarché secondaire)

GH WLWUHV ILQDQRLHQ@NR GWHMIWHQQV O HHO&¢BS0- D J Q) dBIACHE L D O |
de financemenHW G-DXWUHV TXL VRQW HQ EHVRLE) Hedit&uh @Dd® FH P H (
rencontreentredes offres et de demandsg ici de financement ou de placemefisla peut porter
également sudestransactions dmonnaies, dematieres premieres autrecommoglit
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$X FxXU G(Rar3 B), fulaMiep de la halle au blé, la Bourseoden@rce de Paris.
(Photo de 1885) /H PDUFKp ILQDQFLHU HVW XQH LQQRYDWLRQ ILQDQFLqUH DQ
UHQFRQWUH G-DJHQWYV HQ EHVRLQ GH ILQDQFHPHQW HW G-DXV

En langage courarg, marché primaire gsrfois nommé marché doeuf (le marché des émissions),
HW OH PDUFKp VHFRQGD L desitranshcBdddisEiptdgaéii€).- RFFDVLRQ

Sur le marché primaire, différents acteurs sont préesent WDW OHV HQWUHSULVHV Q!
les institutions finarares, le Trésor et les collectivités locales, nationales ou étré@&ngehutiveé
beaucoup de mondl€es acteurayant urbesoin de financement font appelO -pSDUJQH SXEOI
émettant différents titr@sivés ou publics

Concernant les acteurs publilsssont généralement déficitaicesnme nous le savonkleur faut

financer de multiples actions publiques (éducation, transport, santé, dépenses sociales, défense, po
FXOWXUH « HW OD SR OuffilplagliXelst idcyssdid@niddatrBuxer B Q &/GQ M VR Q Q H
sources de financemedrg. marché financieffre ctte opportunité.

Par exemplen FranceO -HQV HLJQ H P BMESRI) €t guhkitdedtgratuit, cela &grdes
besoingle financemernimportanspoulU O : C8lap&gse en part@r gdesémissioade bon du Trésor

et autres emprunts public$s LQVL O -(WDW Sd3 doticét@mancevdat®XXYSHIW VG G -D FW
mondiawqui sonten capacité de financeméatsolutionestici uneémission de titrégi obligataires)

nous sommes la sum@rché primaire.

Le marché secondaisprésentguant a lui un marché de négociationesititresléjaémisou encore
des marchandisesmmedes matieres premiéres agricoles, mini¢érsrgétiques

8Q ODUJH VSHFWUH GH PDWLgqUH SUHPLqUH HVW JpUp SDU O-LQ!
Concernant les matiéres premiéress, tompartiments sont préseatgour chacume ces compartimentgpl@mares des
matieregstgénéralemete suivant

-DX QLYHDX :Getpéolp, @rarbanldghz naturel, uranium, éthanol.
-au niveau agricalée sucre, coton, café, blé, cacao, riz, avoine, soja, mais, huile.
-au niveau métawacier, aluminium, platine, argent, zinc, or, étaimh phickel et cuivre.



Boissin, O.(GrenobleINP) «La bourse eselle utile? » dv 3011/2021©. Série «Off », 2021.

Quotidiennemensur le marché secondaiu@e fixation des cours des différents titres est établie en
IRQFWLRQ GHV RUG U H ¥e GonibFekdataursionhaitert ac¢Lexy tiire, GLcouren

sera haussier et inversem€otit cela edogique comme lorsgune personneonvoite un produit sur

EBay: 9lademande estforte W TXH QRXV VRPPHV GDQV OH |&Eidémdantd - X QH
sera a ldhausse. 4 X-LO V:-DJLVVH -G QHptH PROWDRG@ G:-XQH PDWIQKMH
obligation,« peu importe - D FIg\flihcipe reste toujours le méme.

Le dénouement de ces transactions peut aussi étre différé dans le temps, on parle alors de marché a te
comme nous le verrons ultérieurement.

Le «London Metal Exchan@dE).(Q (XURSH LO V-DJLW G -XQéth&hGersmdta@xte typel pUHQFH ¢
DOXPLQLXP FXLYUH JLQF « /HV SUL[ VRQW JpQpUDOHPHQV
se négocient sur le principe de contratsdiekme> F -ddifdNivrable a une échéance donnée

Enfin, les marchés peuvent étre organisés sans lien direct entre les acheteurs et les vendeurs. On [
DORUV G- XQgdnibekFiégro@é sur une place de marché comme la place de Ranis
York. Une chambre de compensation organise le bmraféent des opérations.

Maisles transactions peuvenissse dérouler sur des marchés de gré a gré*. Dans ce dernier cas, il y a
XQH SDVVDWLRQ GL UHrivéStidsedr- (péhBdRJGuvie HapyWeJddr exempiegudte

acteur (comme une egprise). CeW \S&tc@dd nHVDW SYWDQGDUG HW LO Q:-H[LVV
liquidité par une chambre de compensation. Ces deux nangagisé ou de gré a grént distincts

et sont plus ou moins développés selon les places de margla&elde dis témoignpar exemple

G - Xi@pbrtance d marché de gré a gré concernant ses transactions obfigtamasché des
obligations)Maisparobligation, de quoi parlensus?

Deux titres majeurs: les obligations et les ations

Sur la bourseleux principaux produits financiexsstent : des obligations et des actohQQ VL TX -XQ
mix de ces actifst autres produits financiésgporideslpUpV SDU GHV VRFLpa¥gpie G-LQ°
les Sical les SCPI Gociété Civile de Placements Imrebjl pour la pierrgpapier les Fonds
Communs de PlacemeRCP®, etc..

3% SDUWLU GH HW VRXV O-LPSXOVLRQ GH & /DJDUGH OD SODFH GH
WUDQVSDUHQFH DFFUXH VXU FHY WUDQVDFWLRQV REOLJDWDLUHNV [/-REM
GHV FRWDWLRQV G-pPLVVLRQV REOLJDWDLUHY GHV HQWUHSULVHV IUDQO|
4 Une SICAVsignifie une6RFLpWp G-,QY HV W\avidblé PFHQ dbjeftitih Sistel ANMiY&3tir dans des valeurs
mobiliéres de placement. Généralement ces sociétés sont créées par des banques et autres institutions financieres.
professionnels composent des portefeuilles de produits titrisés. LaWaleWy 6,&$9 HVW FRQGLWLRQQpH
FRXUV GHV WLWUHV FRPSRVDQW OD 6,&%9 &RQFHUQDQW OH SULQFLSH GF
HW O-LQYHVWLW HQ DFWLRQV RX HQ REOL a.[rette BethiéréHpQridddtirded bBligatidms e X Q H
publicité comptable quotidienne concernant les cotations, et le respect des proportions entre les obligationsoet les actions,
sur des critéres définissant le type de titres détenus par la &@G#\/résgente et non résidente, etc.

5,0 V-DJLW GH SDUWYV ILQDQFLqUHV SODFpHV VXU GHV ELHQV LP&RELOLH
risqué car diversifié sur de multiples biens immobiliers, sans gestion de locataires awassndemaent fort attractif
FRPSDUp DX[ SURGXLWYV G-pSDUJQH WUDGLWLRQQHOOH GH W\SH /LYUHW ¢
6 Un FCP est un Fonds Commun de Placement et il est géré par une société de gestion. Il fait partie de la famille dite d

9
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Analysons ces deux principaux actifs des places financieres.

(i) Les obligations

, O V. Dngél&tonBaissance de dettécisant le montant emprunté, les intéréts annuels qui doivent
rWUH YHUVpV HW OD GDWH G&:-HNWP BERX W\ NUBLaHZ & EoEepEBUpD 19 F H
VRFLpWpPV 6 $ &Pbus Sohent sur des temporalités comprises enti@angtowencore

des Etatgsur des maturités pouvant étre plus longues)

Par exemple, un Etat qui a besoin de nouvelles recettes pour faire face a ses dépenses budgétaires
pPHWWUH GHVY REOLJDWLRQV 2Q DSSHOOH FHOD GHV HPSUXC
du Trésor (OAT). Si umvestisseur se porte aéteur decelal DFFHSWH GH SUXWHU G&t
puissance publiqe¢le Trésode son c6te/ -HQJIJDJHUD j OH UHPERXUVHU j O-pFK
plus tardsi la maturitt GH O-2$%$7 HVW GDifféradtés \Whéthdaes Wle Femboursement sont

toutefois possibles GDQV O-H[HPSOH SUpFpGHQW LO V:-DJLW G-XQ UH
SHXW rWUH pJDOHPHQW pWDORQQp HW O-RQ SDUOH DORUV G

De méme ds temporalités peuvent &agiables, de moyen terme a trés long terme, allant de 5 & 30 ans
généralement /H WRXW DV VRUW LspécifKi@salom K9 titteshdpéaebheM/ les taux
G-HPSUXQWV G- (WDWV VRQW SOXV IDLEOHV TXHplaHfxijleSHV V
risques de solvabilit®ar exempled - p PHW W H X U uB tadk\WixeGpdan. t&uvariable selon ce

TXL D pWp GpILQL ORUV GH O-pPLVVERDpGEH pDQEH VKW &N WIDH
ou demeure une prime de remKUVHPHQW OH UHPERXUVHPHQW GH O-REO
dire sur la base de la valeur nomahalére.

Les obligations
Source Boissin, O. &estion des risques économiquessirfararaidescour§renoblelNP, 2021
Définition

Une obligationest un titre de créance BBHSUpVHQWH XQ SUrW j XQH HQWdutebre W ldgsSUL Y p'l
LQVWLWXWLRQV ILQDQFLqUHV (Q FRQWUHSDUWLH O-pPHWWH&uWagH O -HP
GH VHV DFWLYLWpV $LQVL OH GpWHQWHXU G-XQH REOLJDWLRQe®RVVgqGH
QH FRQQDvVW SDV GH JUDYHV GLIILFXOWpV |L QifaEdnebkiddfi@autd@nBaifsK DQW G
risqué qH O -DFTXattdeWLRQ G-

Les obligations sont sensibles :

- aux taux intérét,

-j O-LQIODWLRQ
-j OD UpJOHPHQWDWLRQ GH O-(WDW LQFLWDWLR@IEY] HPSUXQWYVY HW QDV
- DX[ UpVXOWDW \tuielld aBsuire®sV/peiedliELdéHes activités dans le long Peubell@ faire face a ses
remboursement$ ?

OPCMV: des Organisme de PlacematieCtif en Valeurs Mobiliéres. En traduction aseponne, les FCP correspondent

a deMutuals Funds

7 Plusieurs amortissements peuvent étre retenus

-UHPERXUVHPHQW DQQXHO FRQVWDQW OLQpDLUH Rdt@ihé&/dodstantddd I8 XH O
valeur nominale chaque année

-remboursement par amortissement annuel progressif ou dggressif

-UHPERXUVHPHQW SDU DPRUWLVVHPHQW GLIIpUp j SDUWLU G- XQH DQQpH
8Q UHPERXUVHPHQW SHXW pJDOHPHQWW. Y RALHU (@ RHEXO VIXOMWQ B E BI\QHDE W IQRHQ

10
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- concurrence avec les actions : un accroissement important des dividendes oswolés gmrché acti@rune propensio
a faire baisser FREOLJDWLRQVY 3DU DLOOHXUV OH PDUFKp ILQDQFLHU Q-
GLULJHU YHUV OH PDUFKgs P&Ri€es\prEnhidréd;. O-LPPRELOLHU O

,O HVW DX ILQDO SUpIpUDEOH G -DFTXRWQLD @IV RED XIPHV ER QV VjHWD)
déprécie en effet les obligations précédentes.

Illustration

Un titre de 100/générantunrevenude ¥BURFXUH XQ WDX[ G:-LQW p U Ot exemplaé iéfete@ u
WDX[ LFL j YRFDWLRQ SpGDJRJLTXH PDLV D WRXWHIRLY HX OLHX

6L OH WDX[ LQWpUrw V pOqYH SPDLODL¥FXLOVH [HP S QitLBIHDIW ERW LI H
pourra plus rivaliser avec lesivales obligations émisesvdl HQ GpFRXOHU DORUV XQH GpS
rendement avec celui des nouvelles émissigdankinotre exemple la dépréciation sera ée 33D QFLH Q Q Ma
se négocier non plus a sa valeur noenileal 00“tnais a 66/ $ O-LQYHUVH VL OH¥NaWD
VD YDOHXU QRPLQDOH DXJPHQWHYID :G,0D)XWDQW SRXU V:-pTXLOLEUH

/H FRXUV GH O -REOLJDOuwitlaaviehMded/sdrelgiviientr@ielerDebt@idtitre comparativement au

LQWpUrw $XMRXUG - Kohime Qdiy/leRBap/dddhldodpilie svhiRl€s@lesont quasiment nulles. Cela vi

GX IDLW TXH OHV WDX[ G:-pPLVVLRQ GH OD S&3%S pavanl e ab\pedad)Doigsedi

alorsdevenumoinsexplicite.ODLY UHYHQRQV j GHVY GRQQpHY SOXV UpDOLVWHYV
PDLVY YDULDQW GDQV X0Qa 89X §ec@nauxfe/douiormivdLdRp® LO/HE 19 Q

&RQFHUQDQW VRQ DIILFKDJH VXU O HoupbDrshieKtipnn® ¢h foRreutyygeGiel s -iRimi)
non pas directement en valeur de maré¢® U H[HPSOH VL OD YDOH Xbaisaét pabrbjpipdiyx
QRXYHOOHV pPLVVLRQV EpQplILFLDQW TXDQW j HOOHV G-XQH KD&
rendement dé@ncienne obligation demtainsi moins attractif comme da@zempleuparavant vu.

$ILQ G-REWIEQILPDQH KSUGH O-REOLJDWLRQ VD YDOHXU QRPLQDOH
(V R L Wau redard de not@97équivalant a notre cours exprimé en % du ngnpinla laquelle il faut additionner
coupon court Par coupon caou nousdésigpns FH TXH GRLW UpPXQpUHU O-pPHWWHXU
date de versement du dernier coupon versé et celle(&ivenirune base de versement régulier annue QVHP E
informations sont répertoriégsotidennementlans le code ISHNdu titre.Dans notre exemple, Valeur de marché - p G
DORUV &H L1l %3

1- ce montant de coupon courmicalcudpar le(W D X[ G -L QW BUHr @ - @ Bl (@dBr k& BeQours écoulés def
le versement ddernier coupon / 360 jours| YDOHXU QRPLQDOH GH O-REOLJDWLRQ
J)DLVRQV LFL O IX\W B WK DHiyatli-QV MHF \@eXeH R KU G Hoilbunzdumpp Ebury =

0.aL x (60/360** [ % 0V R LY&t doncaveaune valeur de marché del9 12

/IH FRGH ,6,1 HVW OD FDUWH G-LGHQWLWp GX WLWUH
-OD YDOHXU LQLWLDOH GH O:-pPLVVLRQ HQ HXUR

-OD GDWH G:-pPLVVLRQ GH O-REOLJDWLRQ

-OD GDWH GH PDWXULWp GDWdh)GH UHPERXUVHPHQW GH O-REOLJD
-OH QRP GH O-pPHWWHXU SDU H[HPSOH OD 6RFLpWp $QRQ\PH 6FKQ
-le pays émetteur

-OH WDX[ GX FRXSRQ pJDOHPHQW QRPPp WDX[ G-LQWpUrW FH GHU
-la fréquence de versement du coupon (annuel le plus souvent)

-le montantlu coupon couru (donnée en continuelle actualisation)

-la date du précédent versement du@oup

JLIXUH GDQ

(Q FRGH ,6,1 RQ SDUOH G-XQ WDX[ GH FRXSRQ

***|_a question du référentiel annuel des 360 jours (et non pas de 365 jours) est une convention estenctéodaesien
de nombreux marchés obligatai@sda peubutefois varier selon les placess o reste ici sur deg D U L DégdiléhQ

HVW SELC

K\ ML DK

hPLVVL
5DQV O

IRIQp GOL
UpFLDW
REOLJD
X[ G-LC
iU j

aux

ent
QDWL
HW SR

AL JD WL
GH O-R
VVH GF

GRLW r
le

GH O-F
OH GH |
qYH

uis

V FH FF

HLGHU

QLHU S

t

LH IDLW TXHQ@U DWB Vv Ut Btk pguete ragnboursemestit effectif.ll peut arriver
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T X - Kt@ soit défaillantsur son engagement. Preraple pensons la Russie avdes«emprunts
russesnon honorésou plus réecemmentO - $ U J HaBwieQdeHNicaraguda Birmanie, «

Les emprunts russes

Pont du TranssibédHQ VXU O-2EL 6LEpULH

Emprunsrusse L O V -idthinm&hbdfidanceda construction diiranssibérien, de Moscou a Vladivostok, 10.000 km
de chemin ferroviaire/D PLVH HQ S O D éotbsshetX] QO HIFFKUIHAOM via @testEdidl €25 EhigiXe D O H
tsaristeEn France, leominalserade 500 Frs en 19050DLYV XQH SRLJQpH G-DQQpHV SOXV WDUG
comme neige au solgl la révolutiomougesergpasgepar laEn 1917un décret par le nouveau pouvoir soviétique
déciGD HQ HIITHW O-DQQXODWLRBmM@relusseHQVHPEOH GHV GHWW

4XDQG OHV LQYHVWLVVHXUV FRPPHQFHQW | G Ri¥éWehUboel OD F
logiquele placementou alorexigent des primes de risques plus éle@emtauxdétenteurs des
empruntsemis ilsse heurteront a quelgu#fficultésdans laevette de leurstitres. lls devront alors
conceéder des rabdis.R Q SDrsdedécotes plus ou moiftgtes sir le marché obligataire.

&HOD YLmaWisegxaypl GH VLIQDWXUH GH O-pPHWWHXU GH O-RE!
SDUWLU GH OD *UgFH Q-D DLQVL SDV Q@IknRgrBtenX&t® LWp (
décennie 2020en de bien nouvead-HVW IDLW MR XU

Pour nous résumees entreprises, les Etats ou autres organisagiomsntopérer sur un marché
primairedesémissionsde titres Puis ensuite ces titres vont connaitre une seconde vie sur les places
ILQDQFLQgUHYV lotaXséexParisbivaMds¢oHaNWou Francfort, Shanghail Tokyo,Buenos

Aires ou Athénegeu importe m@is avec toujours une caractéristique comnalaseprises de risques

au prorataes montants en jedW LO FRQYLHQW G-DOOHU WUQqV avabhtwesl GD Q'
autresBient6t |-, $erale travailtout seulet les traders pourroti Q JUDQGH SDdis\celd V-HII
F-HVW O-DYHQLU TXL QRXV OH GLUD

Lorsque les obligations émanent de tres mauvaises qualités de sigRatutel. ¢éhX ILQDQFLHU O
transactions@pérer sur le marché demk bodd'H PrPH VL GHV ULVTXHV VRQW LP!
PRGHVWH LPSRUWDQFH G-XQH VRFLpWp SHQVRQV QRWDPP!
O-pPLVVLRQ G:-XQH RE GauepulREso¢iR&pAr BfdosV VW ULFWH

8 Différents canaux existent a cet effet, nous pourrons les développer oralement pour les intéressés.

9 Le «marché des obligations pourrfes $ O-RULJLQH LO V-DJLW G:-pPHWWHXUVu&plDLOO
engagements.

08QH OpJLVODWLRQ SUpFLVH VH GpFOLQH VH-QRQGOOQ QWX RXGE - OQiP M R
G-XQH 6$5/ « 3RXU OHV HQWUHSULVHV OHV FRQGLWLR QG/HF® FHQWDUEHOSHM. !
présentation des documents comptables de la société et la certification des comptes.

12



Boissin, O.(GrenobleINP) «La bourse eselle utile? » dv 3011/2021©. Série «Off », 2021.

Sur le plan du protocéle O-pPLVVLRQ G-XQH REOLJDWLRSApaRQempld) FW p H
HW OHV VRXVFULSWHXQ ypFHY\HRASH XOHWIRES HFDW® IXUHH GLIIXV
et financiéres donc notamment

-le montant nomingiGH O-REOLJDW LR Q (¢th\pare ReZToWwhX[ G- LQWpUrw
-OH PRQWDQW GH O;HPSUXQW REOLJDWDLUH

-la durée du prétet la date de versement des intéréts

-les conditions de remboursenfagttde rachates obligations

-OHV FRQGLWLRQV UHODWLYHV j XQH FHVVLRQ G-REOLJD)
GH O-REOLJDWLRQ HQ DFWLRQ

(ii) Les actions

Si les obligations sont des emprunts, les actions sor&qliestdes titres de propridié. agent qui

achéte une action signifi§ X devent e SURSULpWDLUH GH O-HQWUHSULVH $X
achetées bien évidemment. AeeQ LY HD X GGp % Q pMPHEDP U@ Bh Reutimagirer, on

le nommeraun petit porteur B. Arnad ouC. Ghosnde leur c6té sont qualifiés geosporteu, ces
derniesdétenant un grand nomb@&-D FW LR Q VopgdoW®> GH VWRFN

Petits et gros porteurgdeux mondesstincts

Si nous prenons illustration smrancien PDG du groupe Renahissan(C. Ghosn)durant la seule année 2016, en

exercant ses staoktionscet actionnaire v pJDJHU XQ SURILW GH PLOOLRQV G-HXURV [/

vente de 130 000 actions au cours d#83 SDU O:-LPSRUWD QF Hs@rd pore®OskRddvéndle® MHX O
acteurs influents suslévolutions de cours

5SHWHQRQV TXH DOV DE W kR(QUPBIAIL K WYIH JUDQGH GL\étahantdep G -DF
positions plus ou moirfertes sur la société Ces populations ne peuveguerese confondremais
partagent un élément commueiles assumemt risquefinancier Elles ne pourront pas en effet exiger

1'DQV OH ODQJDJH GH ORmISBRIQFH O-RQ SDUOH GH

2&H PRQWDQW pTXLYDXW DX FDSLWDO HPSUXQW pQRPE WH p® HREW HXDJWE R QX
parle de valeur au pair, ou encore de valeur faciale.

B/HV FRXSRQV SHXYHQW rWUH YHUVpV DQQXHO®@upenHQuWF RA D OLPJRK pIDH) B
UHVWH j SD\HU SDU O :p P HaM&vhieXvdrsentenOduReBupdneDaM i R ¢@nid Q W U H

“4/D PDWXULWp PR\HQQH G- XQH REOLJDWLRQ HVW GH GL[ DQV
55HPERXUVHPHQW GH O-REOLJDWLRQ jnucRr@r p BriKmvR& Bihérieup B Bow virkinaludeS H X \
maniére a le rendre plus attractitv6LY GHV LQYHVWLVVHXUV 2Q @ibd d:HeribOusenvenGH OD S|
6 /.RSWLRQ HVW XQ GURLW SRVVLEOH HW QR (@ &UD PriXdgteBGnih¥ & IpehdéntDreK H W H
SpULRGH GpWHUPLQpPH ,O H[LVWH TXDWUH W\SHV GH SRVVLELOLWpPV VXU
-DFKHWHU XQH RBAMOR Y IGI@HKBEWQ GURLW G-DFKHWHU j SUL[ GpWHUPLQpPp
- acheter une option de ventroit de vendre aigrdéterminé

-YHQGUH XQH R &gagdrentGle Ddnbr® d\prix déterminé

-vendre une option de venteHQJDJHPHQW G:-DFKHWHU j SUL[ GpWHUPLQPp

5DSSHORQV TXH OHV GLULJHDQWY G-HQWUHSULVH GpWLHQ@OHH@WesV R XY H(
DFWLRQQDLUHYV DILQ G-LQFLWHU FHVY GLULJHDQWY j IDLUH SURGEBHVVHU
nous avons des déformations dans le management des sociétés au profit des logiques actionnariales.
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GH O-pPHWWHXXJ) IGHVW DDIEWVYR Q@ - XQH 30g réd¥o@sex@dti tiirD &z, JUR X |
4X-LO V- ybupé Ndnawiissande Caterpillage VW G - (Y H U Jdé IMQRBytc il en est
toujoursainsi.

Dit autrement, si RenaiNissarenregistre de lourdes pertaspensongncorea VW qui a conndans
O - D IdDiedd Gatamere expérientinanciereG - XQH IRUWH G p F R VBNDE AV KR Q QVID L\
perd la mise et non plasgroupdRenauliNissan(ou le groupe Volkswagen

Inversement, selgrouperenauliNissanou VW enregistnet de formidables résultats car leurs salariés
ont travaillé comme des dieetxqueles clients étaient au rengtlemsdes prestations offertdes
actionnaires auront des étoiles dans lesGauen tant que propriétaihetitre ils pewert en attendre
légitimement une rémunérati@n parle @ dividendes. Si la société dégage des profits, il y a des
dividendes enhversenent’.

Bien s0r, les actionnaingsalisent des gainsn pas tant au regard des dividendes yvarais par
@ugmentation du courddd O -DFWQRSDUOH GD QG - KR HaR&8aNséisUr IE Dtie.

2X GH SHUWHV VL OH FRXUV GH O-DFWLRQ HVW EDLVVLHU 6>
3DU H[HPSOH |IDFH j O-DPSOHXU G:XQH VYhWX\NWAKR@ REL\O G
Evegrandevaperde GH VD YDOHXU HQ VXU OD SODFH &dis +RQJ
une deprincipalewictimes.

Ainsi, ceux sources de gains sont possitdeslividendes (distribution @ pQpILFH j O-LVVXH G
comptable), des plusY DOXHV VXU O-pYR O X Wbh Bafle GeXalxRIX léntfalilité obtebuF W L
SDU O D PWEh Be@€3 Rdtibhsl sont des produits finanéieevenu variable.

Quels sont les marchés actiof?

Sur la bourse, il existe différents compartimentages au niveau des marchés actions.

Tout cela est réglemeratn depouvoir fonctionnerLe marchéQ - HV W GdRrgg FnathDnvisiblecomme le laissalit
entendreA. Smith dans son ouvragkacrichessesdhations(1776)mais une main au contraire tvésblesur son plar
institutionnel fortement administréet contrélée. & Franceil est placéVRXV OD VXUYHLOODQFH |[GH O-%
Financier¢AMF).

Du c6té des actions, sur la place de FRarEuronext les principaux compartiments sont les suivants

17Nous verRQV HQ FKDSLWUH TX-XQH VRFLpWp HQUHJILVWUDQW XQH SHUWE
toutefois décider du versement de dividende & ses actionnaires. Ces décisions sont notamment présentées et votées lol
O0-$* RUGLQDU&H GH OD VRFLp

8 0 V-DJLW QRWDPPHQW G-XQ DE\VVDO HQGHWWHPHQW GH OD VRFLpWp
F-HYW O-HQVHPEOH GH OD SODFH ILQDQFLqUH GH +. TXL YD FRQQDLWUH +
UHGRXWpV VXU O-HQVHPEOH GH O-pFRQRPLH FKLQRLVH VLQRQ PRQGLDOH
19 Ce haux de rentabilité obtenu par I'actionmzerenet d'appréhender la rentabilité obtenue par un investisseur lorsqu'il
investit dans les actions d'une société. Ce taux de rentabiété s'olprenant en compte le dividende regu sur I'action ainsi

gue la valorisation de cette derniére (pus ou-wadires) par rapport au prix d'achat de l'investisseur.
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-6 XU O-(XURQH[Yegranpan®&s&0 plus grandes capitalisations botirsiéres

-Puis se trouve le marché officiel des actions frangaiseas SRDF* 6 HUYLFH GH 5qJOHPHQW 'LllpUp /-t
ouvrir une partiamportantede son capital, justifier de plusieurs années de bénéfices et avoir une capitalisation boursiére
minimale d X@LOOLDUG G-HXURV SR.ODE mamel ldu giidied leg§ eapltaxéchdngés doivent a minima

représenter 100.08@ , O \doemxitLd& grands a trés grands groupes le plus souvent.

Pour le nouveau marché (1998005)les exigences étaient moindres :
- diffuser au minimum 10% du capital ;

- ce march était principalement destiné aux entreprises de taille moyenne ayant des équipes dirigeantes structurées et détel
la majorité du capital de la société.

-il sera suivi de deux nouveaux marchés dit Alternext/Euronext et Eurolist/NYSE Euronext Paris.

Euronext regroupe plusieurs places financiéres européennes (Paris, Amsterdam, Lisbonne, Btexddie$HMEte la
zoneeuroV RXYHQW j IRUWY SRWHQWLHOV &H PDUFKp G- (XURQH[W HwW XQH V
marché réghaenté et des logiques de marchéadase de capitgrisque. Cette place connait une croissance continue du
nombre de ses sociétés cotées.

Pour le marché dit dibre » renomme depuis 201 &uronext-Access les exigences sont tres failes accegst donc
WUqV IDFLOH SRXU XQH 30 (adddy PHOED O XQ B8 B éh@l &sbuGitis YdRativiémepeu actif
HW FRPSRUWH GHV ULVTXHV LPSRUWDQWYV H @ePppuddlamaenté.Topt¥ 008 ILRQ GH
avoir ses actions cot&asisconditiond - D F Foarl0G $8.)

EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automatic Quotation) est un marché crée en 1996, trgs proche du
I1RXYHDX PDUFKIlpne& HXWRX2QHE® GX 1DVGDT DPpULFDLQ FH GHUQLHU D\DQ
de contréle début 2000e march&asdacpst dédié aux entreprises innovantes et en forte croissance en Europe.

Sur son plan juridique;DFWLRQQDLUH GpWLHQW OH GURLW GH SDUWL
notamment un droitde vol®@ RUV GH OD W He&QGERéraeaiditairs. \MdushRds/Seponsela
en chapitr@maisd QV O - L P P prGttoi3 pointsH W H Q

1- 9 vous représentem petit porteudans la capitalisation boursiéte la société, vous étes de méme
peu importansur le plan alvote et donc de décisiona prendre

2-les droits des actionnaires peuvent étre a géométrie variables @etitainesont en effet sans droit

GH YRWH /HV &HUWLILFDWYVY G-, QYHVWLVVHPHQMaishe @oieSD U F
pasdroit deregard sur la gestion de la soclét® réglementation importante existe ainsi dans le
fonctionnement des marchés financiers.

3- Les actionnaires recherchestesdes dividendemaissurtoutla réalisation dadusvalies. Cela est
notammente cas @s investisseurs actifs. Une plalsie est la différence eneteFR XUV GI® FKDW
coursde vente dXt@re. (Q G- -D XW U suWleWwharthe ectignDV EHV R L Q GG p-\R WO KPRSHXC
G - Xapndecomptableafin de percevoir uevenuié au résultaGH O - HQWUHSULVH /H WH]
HVW XQ WHPSV FRXUW &H @ dds/iéteSdaikés kinMedtisden@iis & réali3«d poumiau
transition écologigud W F-HVW Oj XQH TXHVWLRQ FRPSOHI[H

Sur le plan industrielepsons par exempl&a Microelectroniagui nécessite des temporalités longues
afin & concevoirjndustrialiseret commercialiseses familles de produiBour un financier, la
dénomination de codigrme, de moyeterme et de lortgrme ne recouvre gue tres partiellewent
horizons temporels retenus par un acteur industriel.

20 /.$0) VLJQ@udliteldes Marchés Fin&fleietonne son visa aprés étudeddssier élaboré par la société, dossier
FRPSUHQDQW VHV VWDWXWYVY OD FRPSRVLWLRQ GX &RQVHLO G-$I6PLQLVVW
ELODQ HW DXWUHV FRPSWHV ILQDQFLHUYV |Désé&veharlldd pespedtiRe® dSIhisdciétéO L D
HW OD MXVWLILFDWLRQ GX FRXUV G-LQWURGXFWLRQ

21| a capitalisation boursiére de I'entreprise signifie la multiplication du nombre d'actions par leur cours boursier. Au nivea
d'un marché, cela correspond ad@ation des titres cotés.
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Il en est de méme pour la transition écologique. Les objectifs court termiste de rémunération de
dirigeants et des actionnaires sont guéeres conciliables avec un investissement de longaterme dédié
TXHVWLRQV pFRORJLTXHYV /HV LQYHVWLVVHPHQWY GHV VRFL
de 5% entre 2009 et 2018 selon le Climate Disclosure RIgjées. besoins sont considérables

devraient conduire a des investissements vestdsuBglon eux, les entreprises européennes devraient «
moins doubler leurs investissements dans la transition écologique pour atteindre au minimum 25 % de
WRWDX[ SRXU HVSpUHU UHVSHFWHU OHV REMHFWLIV HXURSp

Au lieu de celda part des investissementsadeociétd otal par exemplsur des activités bearbone
Q-pWDLW HQ %2 TXH GH

Financedéveloppement duraldeentreprise
Unedifficulté Gadéquatioentre desiorizons temporelistincts.

8QH GHV GLIILFXOWpV HQWUH OD ILQ D @dtleur@iHéreriadde Kptriqud tendoBlBu® GH G H (
pourtantparvenir a trouvame cohérence entlesagens ayant @s rationalités temporelégsies objectifdistincts.
/" LQYHVWLVVHXU VRXKDLWH OH SOXV VRXYHQW RSWLPLVHU VRQEeURILW
le manager innover, produire et distribuer de nouveaux biens etdaarsicescontexte de soutenabilitétempralité
GH O:pFRQRPL HinsigadhOl©rhoydimhgtarmgalbrd/que la finance est ceaarimisteet sans liens réels avec
les enjeux écologiques

Ne pas confondremarché financier etmarché monétaire

Le marché monétaire est un espademégté dédié aux investisseurs institutionnels. Ces investisseurs
LQVWLWXWLRQQHOV VRQW GH JUDQGY RUJDQLVPHYV SULYpPV R
PDLV TXL QH GLVSRVHQW SDV GLUHFWH P ib@aWwme&htes EdisSels beD X |
retraire et des assuranaesis eégalement de la CaisseDigsdtset desConsignatioris(CDC) en
PDWLQqUH G -R UslboQd prdnthsIedean;ais

Lesintervenargsur le marché monétaif@H V - p F K D Qsltitré€3 \abt&s Dndis @é$ capitaux et des
WLWUHYVY GH FUpDQFHYV QpJRFLDEOHV & -HVW XQ PDUEHp GH |
JpQpUDOHPHQW FRQVLGpUp FRPPH VEU HW OLTXLGH FRQWUDI
financePHQWYV G-DFWLI GH ORQJ WHUPH

Les banques peuvent se financer sur le marché monétaire, on padenal@tsednterbancaire. Ce
dernier est réservé aux banques de second rang, au Trésor et a la banqBCtm=traépose sur

des échanges quotidieis U OD EDVH G-XQ WDX[ G-LQWpUrW GH UplpUH(¢
O-(RQGEHVW LPSRUWDQW FDU F-HVW QRWDPPHQW j SDUWLU
SHXYHQW FDOFXOHU O Mor®froddde aGedrs@liebts dexh@municdeditt.O O H V

22 Rapport 2019 limate Disclosure Psoject
23 Pour une analyse du fonctionnement du marché monétaire, le lecteur peut se reporter & BRIBSISQU KHQGUH O -pF
contemporainee analyse économique etsmadé&airgpus Ouvert, 2021 (3° édition). Disponible sur votre intranet.
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La bourse estelle utile a la société?

CRPPH QRXV QOlahyurs® ¥st Yithe car elle perntet X Q H d&dehewdes possibilités
considérables de financemeartyy G - D X \kepatr I8LxisgueenBeHesgents

Cela passe notamment par des transactions sur des nuEnehés «En France, celasedévelopger
surtout & partir de la décennie 1880s & politiquedu premier ministre Laurent Fabiusvgudéciar
de moderniseelmarché financielon sansX Q H S RitoQié/VddH &WE sous un gouvernement
socialisteF. Mitterrandp W D L W -} gDe $€antgpédedes principales lamitionaledeladérégulation
financiere (Q S DUWLF X@35vden dneQ@- H WH V\IERI®@rfeXdés marchés
financierss O-HQVHPEOH GHV LQYHVWLVVHXUV

En Europe, les grandes lois de la dérégulation finaroeieétremises en plagarles membres du
Parti socialistéln pied de nez historiqgue mais asosit les faits.

F. MitterrandM. Thatcher- 'HORUV HW 3 /DP\ VHURQW j O-RULJLQH GHV SULQFLS
européenneEn particulier la loi du 24 juin 1988 qui va lever toutes les restrictions aux mouvements de capitaux entre les
Etats. DerrpUH VH WURXYH O-LGpH G-XQH DIIHFWDMWXR®R KIi$ W DPDORIUY HWHFYIHS)L
PDUFKp ':RE plibéraleefsanQdgpRisseur politique, cette idée va permettre toutefois la constitution de la monnaie

XQLTXKdiBHHYDOW ILQDO GH O-HXUR

PusO-HIWHQVLRQ GH FHv&aétie gahBud &ovi BdHellel eprop@énttetblusspar des
personnalitéson pas libérales madcxcialiste: J. Delors et P. Lamy en 19881de lobbying il est vrai

de M. Thatcher etedson bras droid. Major. ,O0 V-DJLW GH OD ORL i@GkRuerlaMXLQ
globalisation financiere européenne mais également mondiale, la place européenne étant la seconde
importanteapres celle des Etdisis La norme est dorénavant dbardalisation des marchés financiers

et a la libre circulation des capitaux.

Que céte mention d la dérégulatioméincéren - R P HaMmt&boiksun mouvement impulsé de plus longue

date en Francsous les trois présidende€h. de GaulleeG. Pompidouettle 9 *LVFDUG G- (VW
La financanoderneV - L Qtyufork Whsun tempslong Si nous pensons apsemiéeres boursas

nous fadraitil pasremonterG - D L @ BH. X U V

Et sans trop de surpriseslaétait a Londres.

1.2.Marchésa termeet ordrea découvert
Durant la décennie 8@itra le MONER1986) / - @onymesignifiele Marché des Options Négaeiables

a sa suitee MATIF en F -&tlveNeMarché a Terme International de, radkeD JLW G-RUJD |
transactions non pas au comptanais sur la base de contrats a terme.
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Ces marchésont deeniralorsdavantagsophistiquést spéeculatiffourrR Q W Bdh@ngdr tMau

presquesur la place financierdes risques sdescours de matiéres prereig de WD X[ G -deQ Wp U r\

risques dp Y R O X #eliseQtadx de change « L O \hoEathindhtes marchedes futurs et de
swaps

MONEP, MATIF et SWAP de quoi parloasous ?
Source Boissin, O; «Gestion des risques écondimanaersgtmanuel de cours, GrenelN®, 2021.

/IH 021(3 HW OH 0%$7,) VRQW GHV PDUFKpV SHUPHWWDQW G-p
XQH SDUWLH TXL HVW DYHUVH DX ULVTXH HW O-DXWUH TXL
une variation de cours. Lacait8s DUWLH HVW JpQpUDOHPHQW DVVXPpH SD
G-RSWLRQ VXU GHV DFKDWV RX GHV YHQWHYV G-DFWLRQV

Le plus souvent, cela porte sur des titres de grands groupes de type Accord, Michelin, Société Géng
OH SULQFLSH O-RSWLRQ FRQIgUH XQ GURLW SRXU XQ DpFekntdn
versée préalablement audeam prenant le risque. Ce dernier, en contrepartie, se fait rétribuer par cette
risque. Sur le plan des terminologidase désignenCall XQ GURLW G-DFKHWHU &H (¢
mais aussi sur des indices boursiers os titrge a un prix fixé durant une période définie. Quant a sa réci
on parle d®Put. & -HVW XQH RSWLRQ GH YHQWH TXL SHUPHW j VRQ [
donné et durant une période donnée.

SWAP

Cela concerne des échemgle titres entre deux parties. Les deux acteurs ont des positions différen
SURGXLW GRQQp GH W\SH XQ WDX[ G-LQWpUrw RX XQH GHY
6:-LO V-DJLW G-XQ VZDS GH WDX[ G:LQWpUrwW OHV GHX[ bris\wd
SD\HU GHV WDX[ G-LQWpUrwv

lllustration: une des parties a emprunté a taux fixe, et la seconde a emprunté a taux variable. Cette @
toutefois urrehaussememt HV WD X[ G-LQWpUrW SDU H[HPSOH DX WHIDQ
resserrement de sa politigue monétaire.

3RVRQV TXH O-DXWUH SDUWLH Q-DXUD TXDQW j HOOH SDV O
leurs dettes qui resteront identiques, mais leurs intéréts. Le premier va pagts &emimé/ariables du secq
HW LQYHUVHPHQW OH VHFRQG YD UpJOHU OHV LQWpUrwYV j
taux.

Comme nous pouvons le voir, cela dépen®d@aVLFLSDWLRQV UD W L 8QoqdttOr&shaftéd
par les deux parties sur des évolupossibles ,FL LO V-DJLW GX OR\HU GH O:-DU
SRUWHU VXU GHV pYRO X WeanfRalis¥e G HX RRIX B I WA GUOKQ FBUHFR\LSHA) Ri P R

S

FKDQJI
QH O-
J XQ V

Brale, etc.
WHXU (
 prime de
5URLW
proque,
DFTXpL

tes sur un
LVH
H XUV

Q

~

erniére cre
IHG GG M C

D PrPFH
nd,
WDXJ |

H WD X
JIJHQW
RQQDLI

Sur lefonds, & question reste toujours la mémemment prévenir des risques économiqu

es et

financierset parvenir dinancerles activité8 Pensons par exemple aux défis posés par la transition
écologique. Le marché financier a lui aussi son mot a @irésigeO - D V S H F @/cdteRtiuBonG

Quant a stacesombre LO V - @ pari&y o@/eitauxVSpFXODWLRQV JpQpUDWULFHYV
dans la répartition des richesb&ss aussi de destructions de ressources, car le marotiérfiva
LQFLWHU j OODGRSWLRQ GH FRPSRUWHPHQWY pFRQRPLTXHYV |

Depuis ladécennid980ce choix de gouvernance libéralenestjué par deux personnalgébtiques

fortes,M. Thatcher et R. Reagaunregardes dérégulations de march& -LOV YRQW GpFLGHU
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La France, outreRhin ou outre-Manche ?

Si nous prenons du recul, le marché financier témoigne de mille inventivités et la France, natio
historiguement a la pointe du secteur bancaire, a dégdeildgier ces dérégulations financieres
G - R dMahdhe plutot que celles inscrites sous le sighadarquiele G- RXWUH 5KLQ

& KHI G -dinenatdgraphique signé patirod (1980rvec Romy Schneider dans le réle principale de la baguiére.
ILOP VH UplqUH j O-KLVW Banguitrecdels arbées\fediel XD Q/HXY ODU® FRQGDPQpPH j Ot
VXLWH j VRQ LPSOLFDWLRQ GDQV XQ VFDQGDOH ILQDQFLHU ,0 W-DJLW W
maueur & noseconomie modernerestant profondément enchassmdeurdimension historique.

Lesallemands resteroguiant a eugavantagédelea la préservatioructouple banqdedustrie@insi
T Au statut de sociétg@lacéesousFondation plusTX -j OD GpV L QandaitePpGLDWLRQ

Quant da Cityde Londressouveonsnous quD YHF FH O O H cés flaces/etdijoBrD & a la
pointe des innovations financietgistoriquement et mondialement.

Au final,Allemagne ou Angleterre, ce sordda choix politiqudertementdistinctset en France il
convenait dee positionneP. Mauroy avait été remercié en £984a suité,. FabiusWpPRLJQHUD G
faiblenon pas pouBismarck et I€urry wurstmaispourla perfideAlbion.

& - HorsMea présidence de F. Mitterrasmis leyouvernement de Fabius que seront veséen France les principales
lois demodernisation du marché financBmthétiquement, quelles sont cesdbipelles en seront sEnséquencesir
le inancementles entreprise?

Concernant leurs fonctionnements, les marchés dérivgsisaoimplexes que ceux des actions ou des
obligationslls consistat a transmettre a ugent X Q ULV T X H agéetide Soubakté\padprendre.
3DU HIHPSOH VRBUXQ -PRROXWLRKQH P D WdegmekhusuaHdardétiduel oD JU L F
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H Q F R U ldositioR QuHundevise dans 3 ou 6 mois.

Exploitation agricole de pommes de terre (Beauce)

I -pPYROXWLRQ GX FRXUV G:-XQH P DW dansuHeaptdtieP KONV U HW MNHg WHR XSMRWIUR/L B €
G-XQ FRXUV Q-HVW MDPDLV XQH TXHVWLRQ VLPSOH HWfifidtte ékpstpdH j GHV
non (conjecturepur une matiere premiére agricole par exahfigle,parvein aanticiper des scénarii possibles dequiix
dépendronprincipalemendes données météorologiqatde O - p Y R O X W L R Q DHfldileCapré®@Ht @édrie.Q G H

UneautrevariablémportantedemeureansOD FDSDFLWp G-XQ DFWHXU j SRXYRLU VWRFNHU
oignonspomme de terrefc). $ O-LQVWDU GH O -ddS R WiDiExiént Defikh haeiré € $todkage
E p Q p | uirdobvo de valorisation plus importdatprix de vente d& matiére premiéi€ela nécessigar contre
G-HQJDJHU GHV LQYHVWLVVHPHQWYV VR X ¥é$pasdesiockageiGepdt iidofitbit D¢Q PDFKL
méme,dstructure deprix seadépendante des grands interniédidominant le marchéj O-LQVWDU GHV +ROOD
pomme de terreu surles fleursou de la Chine sur le blé ou le riz. Dans ces dernierspeas;die de marché
considérabldétenuparces nations conduitestjualifier de<Market maker

Par extensiorte pouvoipeut aisément seaduire par € fortedogique spéculative le tout avec des
effets leviefésurcesmarché.

Marché a terme: illustration avec le marché de la tulipe

Auregard destravauddLVWRULHQV F-HVW DX V HdratibxX dé [Préroiéré BulieH T X H
spéculativde lafinanemoderne.& -pWD LW D X ; Bollgndé tuy le @archEQ@ terme de la tulipe

Crise de la tulipe hollandaise

«Satire de la tulip8ruegel le jeune.

Naissance du marchéerme, et de la premiere bulle spéculative du capitalisme ridefreecle.

Au début du XVII° siécle, en Europe se fait jour un attrait majeur sur léslgie® V GH OLa&KRUW L
tulipe va en étrda plante de prédilection. Ce qui est rare étant généralement cher, la tulipe de

24/.HIIHW GH OHYLHU SHUPHW G-DFFURVWUH OD UHQWDELOLWp Ggd&/ FDSLW
O -DXJPHQWDWLRQ GHV SURILWV GpFRXODQW GH FHW HQGHWWHPHQW 'DC
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Constantinoplgaconnaite les plus forts engouements.

Par ailleurs, des critéres de saisonnalité liés a la floraison des bulbesmdoia@ &Y ULO HW Gt
rendrontce marché&ontraint etétroit. Il sera souvent difficile pour les offreurs et les demandeurs de
nouer une contractualisatioauwcomptand. IlvaendécoulerOH GpYHORSSHPHQW G- X
ILQDQFLqUH VRXY H @ddehXsld matdhé@it¥ terrieb. \Cela/caiste en des options

GH Y HQ WtHind des prbxh¥gses de ventes contractées devant un notaire et & un prix donné, sur |
UHPLVH G-XQ ELHQ ,FL XQ PDUFKp GH EXOEHV GRQF DYDQW

Face a une demande considérable sur cette denplente, ce marché ateaeFRQQDLWUH G- LC
activités spéculatives de 1634 a Tédfoursd DSUqV OHV W U D% hxs¢ullube gouvdiv R U L
VH QpJRFLHU O-pTXLYDOHQW GX SUL[ GH Weéiné$ jsuUBRmIMAIEn® L R Q V
assurantiela alorse mete HQ SODFH DILQ GH SURWpJHU OHV SDUWLHYV C

)DFH j O-LUUDWLRQDOLWp G Hw teuioisy ibeitaldrhepijour le@ fé&liew R X U
1637 avec n effondrement des cours cB L QWHPHQW | XQH GpIDLOODQFH GH ¢
financiers sur la place hollandajse. V - D Jla Wer@igrexykande crise spéculative, et nous pourrions
GLUH TX-H O O Hidéléneiavec (& HaiBsan¢didu capitalisme moderne.

Maisne pas conclure de cela que le maaghX QH LQVWLWXWLRQ LQHIILFDFH ELF
Restons alors dans le domaine floral et illustrons cela par le fonctionnement du marché aux fleu
RAalsmeer (PayBas)

Le marché aux fleuG -$DOVPHHU
Economiquement, le marché fonctionne souvent de maniére efficace.

Le «Wall Street de la flesirepose sur une mise aux enchéressdé gt IOHXUV & -HVW OH SOXV JUDQG
IOHXUV LO HVW HVWLPp EXEXGE alt@adhsitée pakleraluckon WalsiHe@rGPdss) Cela
V-HIITHFWXH DX VHLQ G-XQ JUDQG DPSKLWKpkWUH Re FLUFXOH WXU GHV p
wagonnets 2Q SDUOH LFL G:XQIHHHYIHAK q&H DEKQRMDHG UV QY QR Xp DYHF OHV JURVYV
descendant®n parledgalemenG -HQ FKqU H @ pdilwisbIb tais ¥ddranAu regard des informations sur le
ORW HW GH O:-pYROXWLRQ GX RB& peRKacheteliis RRUHG RJIRIG HG GIHF WIV\D QARDAW LR Q
demande est efficace par sa rapidité a nouer des accords de prix et a moindre co(ts de coordination (chatarg wagonnet
vendu en une poignée de secondes).

25pourde plus amples développements, cf. Chavagneudn€ breéve histoire des crises fidestidigss aux sulsprita
Découverte, 2020.

2% &HWWH HQFKgUH HVW IUpTXHPPHQW UHWHQXH GDQV OH¥ aHddméexieWV G-
SRLVVRQV SDU H[HPSOH FDU HOOH QH QpFHVVLWH SDV SOXV G-XQH HQF!
rapport a une enchére montante.

27'DQV VD IRUPH SOXV UpFHQWH FH PDUF K pniGatibb € fémctibhngmerii iMalé HadsSpaQ W L T
le jeu de terminaux informatiques au niveau des acheteurs.
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Economiquement, on peaibsile qualifier de marché efficdce

6L OHV LQIRUPDWLRQV WHQGHQW j rWUH FRPSOqQWHV F-HVW
fleurs sont soumises en amont de la vente a un contrdle rigoureux de la qualité a travers une batte
G -HQY Lddrir@e<et a une diffusion aux atdgrs de la variété florale et de son indice synthétique

de qualité), les rendements décroissants et non pas croissants, les agents en situation de concurren:
non pas de monopdle HWF OH PDUFKp HVW VRXYHQW HIIEtebtRaksée2 Q SD
PFRQRPLTXHPHQW HIILFDFH HQ WHUPHY GH FRRUGLQDWLRQ

3RXU V-DVVXUHU GX ERQ IRQFWLRQQHPHQW LO IDXW WRXWH
marché étant le plus souvent trés réglementé. La ter@LEpUDOH Q-HVW DXFXQH]I
UpJOHPHQWDWLRQ ELHQ DX FRQWUDLUH F D UeffidcdthieRdAsansi U Q L g
j O-pSDLVVHXU FRQWUDFWXHOOH DFFRPSDJQDQW OHV SDVVI
pUpVHQFH GH FKDPEUHV GH FRPSHQVDWLRQ OH UHVSHFW
régulation et deontrdle pour évitefentre autresGHY GpULYHV WDULIDLUHV O-RE
informations sur la nature des biens ou des titre{pamisxemple des informations comptables et
financiéres certifiées pour un titre c6té sur un marché financier), etc.

«Le marché est une main mvisible
(Adam Smith)

$LQVL OH PDUFKp Q- hanginpisdeX Q RIP P W - ¥ Q $hiirdand &b duvrages
maitres ka théorie des sentiments»n{@#hd) etka richesse des nat{@736), mais au contraire une
PDLQ WUqV YLVLEOH FRPPH OH GpYHORSSDLW DYHF XQH JUD
(«The Visibldand» 197%).

282&8&H PRGH G-HIILFDFLWp HVW LFL FRQVLGpUp GDQV VRQ DFFHSWLRQ vwuU
En effet, la concurrence peut coind & des rationalités dommageables sur le plan environnemental (pensons aux modes de
FXOWXUHYV GHV IOHXUV SURYHQD QW XRXHN KQ We-E8RICA MHS ¢ RpJ WTHCH GOHD WHLQ
« HQ FLUFXLW ORQJ GRWMIMR QL YRE IXOBIX[| GRHQBUFLFH SUpYDODQW DX VHLQ
GH PDUFKp HIDFHUEH PRQGLDOHPHQW OHV G\QDPLTXHV FRQFXUU4#QWLHO
il génére souvent des inégalitésehmdatH GH WHUPHYV GH O-pFKDQJH 'LW DXWUHPHQW OH
HW FRPPHUFHU GH QRPEUHX[ ORWY GH IOHXUV SRXU SRXYRLU DFTXpULU .
29 Pour une analyse des hypothésesjaoaises a la construction de la théorie-ciéssique standard, le lecteur peut se
reporter a Boissin, O.Hemaeconomicu® -HUUHXU GH DO FWRQGFH pFRQRPLIXWM LFL G-XQ H
GX PRGgOH GH O:-pFRQse RUdHlestine® qublgues filsXthiqgues du cinéma des anAE@801940
(disponible sur votre intranet).

6RQ RXYUDJH WUDLWH QRQ VHXOHPHQW GX PDUFKp PDLVY SOXV ODUJHPH
FHOXL GX PDUFKp HW GH O-HQWUHSULVH PRGHUQH GX ;;f VLqQFOHe 6XU OD
des chemmde feraux Etat8 QLY F-HVW XQ SORQJHRQ LFL GDQV OHV PRGHV GH FRRU
organisation décentralisée (le marché) ou au contraire centralisée (les entreprises). Quelle est la dialectigwe entre ces
modes et coment se répondefis " $ &KDQGOHU QRXV HQWUDLQH DORUV GDQV XQ YI
capitalisme moderne.

22



Boissin, O.(GrenobleINP) «La bourse eselle utile? » dv 3011/2021©. Série «Off », 2021.

Le marché financier reste toujours soumis a des aléas plus ou moins prévisibles

&RPPH QRXVY OH VDYRQV OHV SULVHV GH ULVTXHV VXU OHV |
gains possibles. Cela vient notamment dGfaid T HWV GH OHYLH la Sighifidl KAHW GH
VSpFXODWHXU SHXW GpPXOWLSQ®XWUODH K DRVIHS B .t @pdv@e HVQW H
attendre unespérance de gair3u de perte si sa rationalité a été défaibargar maguede chance.

3DU H[HPSOH V-LO \ D X& WidHdRREOCAHKHIPW G R XWNUUGBX &D\V V-
Cd état dda naturevase tradui pour e malheureuspéculatewsur une déconvenue financiére a la
hauteur de ses investissemeassgs. Il sera victimesdcaprices dedDame natureomme diraient les
InconnusEt comme il est difficile de prévoir BxQWH O-HQVHPEOH GHV etWusWV GH
niveaux de probabilig criticité le spéculateur navigue plus ou moimg & accepte la prise de risgue

pour le compte dX Q Dgekpllisiobmoinaverse quantalui(Q FHOD XQ V Sp oXjuBW H X U
le diable, IGpFLGH VHXOHPHQW G:-DIIURQW HdahtreuHeéspetaneseiydd. RQV G

On appelle cela une prime de risque.

La bourse en cdiait«son jobcommeO - R Qaris WQH UHQFRQWUH G-XQ VSp

FXODV

et un autre agent averse a ce riggumla est particulierement vrai sur le compartiment boursier des

maichés a terme.

Marché a terme:
illustration surle FRXUV G- XQH PDWLgQUH SUHPLQq

'DQV OD YLH GHVY HQWUHSULVHV XQH VLWXDWLRQ IUpTXHQWH H\&)
Les marchés & terme permettent alongrakégerO-DJHQW DYHUVH DX ULVTXH 6XU OD
GRFXPHQWDWLRQ G :;%kotl WHDOIZEBROWVYWURQYV FH SULQFLSH GH FR
agriculteur. Nous pourrions tout autant traiteGiciX QH D XW UH P, BeWbe idétaux DefaiPelux, @nidrgie foss
etc. le principe restant identique.

8Q DQ DYDQW VD IXWXUH UpFROWH IDLVRQV O-K\SRWKgVH G-XQ r2

de blé, offert XU OH PDUFKp j WHUPH (XURQH[W VXU O -pFKpDQFH VHSWH

6RLW XQ SUL[ SD\p j O-DJULFXOWHXU GH %
tonnes, sans vendre le physique. Il débouclera les opérations sur le marché a terme au moment de la vente
unDQ SOXV WDUG /-RSpUDWLRQ VX Uvdud oR in¥d méimaluedid Went-en@rgdiDoditen ¥
du prix de vente physique.

'‘DQV FHW H[HPSOH O:-DJULFXOWHXU D GplHQGX XQ SU lvendarR$uMEHrBNA

j % WRQQH 3HX LPSRUWH OHV pYROXWLRQV j OD KDXVVH RX j
SXLVTXH OH PDUFKp j WHUPH OXL D SHUPLV GH ILJHU VRQ SUL[ G-

Hypothése 1 : hausse despgL[ GH Y “XURYV WRQQH HQWUH VHSW

WRQQH OD EDVHIe&a

UH

W FHOO
EDVH (
YHUWX
le,

JULFXO
PEUH

XK FRQW!
le son physi
EH SOX

Mt HQ S
OD EDI
REMHFW

HPEUH

31 ,O0OXVWUDWLR QLEB @y p terée & &aldestioredu rislehsgado@mmeter Agritel (Portier,; hentl,
P., 2012).
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Marché physique Marché a terme

Septembre 2018 Nyse Liffe

Volume a vendre sur novembre 2019 6HSWHPEUH ] % WRQQH
3UL[ REMHFWLI H[ IHUPH
B3UL[ REMHFWLI pTXLY (XURQH

Hausse des prix =
% WRQQH

Novembre 2019 $FKDW GH FRQWUDWYV j WHUPH 1R
9HQWH VXU OH PDUFKp SK\VLT
Résultat final :
Résultat final : 1 % WRQQH
% WRQQH

Y

Prix de ventd LQ D O Y2 WRQQH

Hypothése 2 : baisse des prix de 4& “BXURYV WRQQH HQWUH VHSWHPEUH

1 HW

Marché physique Marché a terme

Septembre 2018 Nyse Liffe

Volume a vendre sur septembre 2019 6HSWHPEUH i % WRQQH
3UL[ REMHFWLI H[ IHUPH
Pix REMHFWLI pTXLY (XURQH[W

Baisse des prix =
T % WRQQH

Septembre 2019 Achat de contrats a terme septembre 20198382 WRQ
9HQWH VXU OH PDUFKp SK\VLT
Résultat final : Résultat final :

% WRQQH % WRQQH

Q

3UL[ GH YHQWH ILQDO ¥ WRQQH

Les opportunités de gestion apportées par les marchés a terme

Au final, les marchés a terme permettent la gestion des deux risques de prix, la baisse ou la hausse
baisse pour les producteurs de matiéres premiéres qui craignent une baisse dedaiwsnirtrkagisférer cg
risque en prenant upesition opposée sur le marché a te@nétddie en vendant des contrats pour une
TXDQWLWpPp pTXLYDOHQWH j FHOOH GH O-pFKDQJH SK\VLTXH

/ID JHVWLRQ j OD KDXVVH SRXU OHV LQGXVWULHOWY ID&EU LF
craignent une hausse des prix vont transférer ce risque en prenant une position opposée sur le m
C-H¥®LUH HQ DFKHWDQW GHV FRQWUDWY SRXU XQH TXDQWL
terme.

Source: O. Boissin, &estion des risques économiquessGiieaablesP, 2021

: la gestiol

VXU OF

DQWYH
arché a ter
Wp pT>

Marché financier et société, un mariage impossibfe
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La oulesinvestisseurs &hanciers ne font plus leur trav&il; H VW  QuR prigdsXxiel risylpsvees
sont couvertes passlfondspublics en cas de pert& - HabWseCachke petit mondele diablale la
haute financeEt cesprises de risques peuvent étre importantes cgiracels acteuont puissants
pou plusieurs raisonsu@tre V - L G fauRsknplifier.

(i) Les grands fonds et banques systemes bénéficient de puissants ioRbyibgBppe¥/des instances
politiques

(i) ,OV GpWLHQQHRQXW LEMHMIMMNWIRIZSBr IB8s possibles évolutions des titres financiers.
Notamment en comparaison des petits porteurs qui, pour ces derniers, sont généralement peu outillés
malLQIRUPpV ,0 H[LVWH DLQVI®* XRH DR XMHp W OdiBid CaCts@b R R®NWL |
financeEt cela est particulierement vrai dans les salles de marchés des grandes banques internation
et des investisseurs institutionn&le. nombreux experts travaillent notamment pour eux afin de leur
concevoir des services finaminnovants GHV PRGqOHYV dg{&uspotiefelildp prekdnip V

des risques de tauxsdesques dsolvabilité, &y RODWLOLWp « RQ QR-BFEH G HRDWQ
dunumérique au service fibnctionnementas marchés financiers.

(iii) Les grands acteurs du secteur ne pepagoispas«mourir2 GH SDU OH ULigfotH V\VW
HQFRXULU j O-HQV HREQr «GMDO Hp BER EERDBLEBres|le la rationalité ded..
Blankfein»a la téte de la Goldman Sachs p@rlealorsde logique financiére efieo big to fai(Trop

gros pourmoufi UDWLRQDOLWpP TXL SHXW D:@rRafiséer\éslprfiER pédddeH VW S
faste maisocialiser les pert@ans le cas contraire

Privatiser [@®fits et socialiser les pertes

L. Blankfein et H. Clinton.
L. Blankfein était le CEO emblématiqu&diiman Sachs (ZWMB) la banque dite la plus influente mondialement. Celle
TXL PDQ+tXYUH HW VSpFXOH j OD KD XM,y ceRdpifddr fa @iliteEBsLBasHUNEX &lehreS H X S
phrase de son dirigeant est restée gravée dans les annales :
«Je fais le travail de>bi@amme dirait Woody Allen, nous voila donc rassurés.

-Enfin, de par leursapacitéG - D F KD W R X titgel d&sHh@edlisse@$inotamment institutionnels*
peuvenimodifier voiremanipuler le cours a leurs avantages. On pavlarkiet Maker F -ddifé\te

faiseur de cour& HOD HVW VXUYHLOOpP SDU QCafib de/piudhiVee ristieyis P D U F K
F H O Dpd3 tdi)d ks aisé a déceler.

Comme précédemment noté <Dr-p Y R GeXdMiIrsRd®s fAatieres premieres agrjdalgaiissance
chinoise peupar exempleL Q10 X H Q F H Ueeoyry paolX jauLdeQvolbmagagés et deur
capacité de stockage slai Es matiéres premieres donc

ODLVY G:DXWUHV H[SOLFDWLRQV VRQW SUpVHQWed pratgjDeQde FHV
grands fonds privéde type Hedge Fusd(Black Rock, KKR, Vanguard Capik RX HQFRUH D

28QH DV\PpWULH G-LQIRUPDWLRQV VLJQLILH TX-XQ DJHQW pFRQRPLTXH G
SUREOQPH GH VpOHFWLRQ DGYHUVH HW RX G-DOpD PRUDO FI OH[LTXH
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fonds de pensiomotamment angisaxonglisposantG - XQH SXLVVDQFH GH SODFHPHQ

Fond de pension: définition

Cesont des acteurs majeurs du marché financier, notasuné&smarché actions. Leupoids est considérable dans la

composition du capital des entreprises. Leur puissance se comprend par des choix de nombreux pays a privilégier un syst
de retraite par capitalisatioles EtatdJnis,le Canada, 3-XVWUDOLH « 'H WU q VfinaRceR YOtRQHVY Y R (
collectéypar ces investisseurs -REMHFWLI GH FHV IRQGY HVW GH UpDOLVHU GHNM SODF
afin de financer les retraites présentes et futures de leurs clientsgidobsnisivestisseurs sont s@id des contraintes
réglementaires par les autorités de marché. lls sont moins libres dans leur placement que les fonds strictement spéculatif
type Hedge Furstl

Sur le marché actionQuH | R Lpas€uttdiiétoncernant les fonds privés spédsilzijeude Market
makeva saetourne XQ MRXU j OHXU I8 gAyaduie? PDQBRAUN j&urpduizeh¥e evanta
Wall StreetsO V - D J U VDV DRGNS Stop.

3DVVDWLRQ G-RU QU jéiva haBtpisReX Y HU W
lllustratior O -DIIDLUH *DPH 6WRS

/-DIIDLUH *DPH 6WRS

Game Stop les forums communautaires en noulsaileet Maker
27 Janvier 2021, des fonds financiers vautours seront mis en faillite par des petits porteurs.
Tel des robins des bois, une premiére historique dans le monde de la finance.

La sociétaméricainésame Stgpécialisée dans la vente de jeux Vig@priétaire notamment de
Micromanén Francevaconnaitedurant les années 2EA@0 des fermetures de ses points de vente au
regard de ses mauvais résultats comptphlespalemendes Q L Y H Bndétt&nents critiques sur le
plan bilantaire).

Des fonds vautours de Wall Streets alorsRSWHU SRXU VSpFXOHU VXWe&dge IDLO
Fundsvont massivementassedes ordres a découviaatdes fins dehute du titre.

Objectf UHFKHUFKp XQH PLVH HQ IDLOOLWH GH O-HQWUHSULYV
eTXLYDOHQWH DX GLIIpUHQWLHO GHYV *ReUUYAledrQpiissi¢te 3iDonG D W
liquidative) le jour du dénouement des accords.

CeWWH SUDWLTXH IUpTXHQWH SRXU OHV WUDGHUV GHReIRQGYV
de profitsMais c HVW Oj WRXWHIRLV XQHDIU VY HO GIH W L R DX H HPGRHOWY |
guelconque, le fond spéculaifVH UHWURXYHU IDFH | Ad)dis Rdh OdienhDd & RQ G - |
des prix donc plus élevés. Plus ou moaveséelon les évolutions, mais cela on ne peut le savoir ex
DQWH (W GDQV O BahRdSidgdie Gadsse db titr® flainHera véritablernatre toute

26



Boissin, O.(GrenobleINP) «La bourse eselle utile? » dv 3011/2021©. Série «Off », 2021.

attentedes Hedge Funds : une hausse de 1400% en quelques semaines

Celava trouver saource dan©® D GpFLVLRQ G- XQH FRPPXQDXWp GH V-RSSF
jeux vidéo. Relayée par des réseaux sociaux, cette communauté de traders amsisougnir
O-DFWLRQ SDU GHV SRVLWLRQV G:DBikatdh his@riquetdedt jerKdisY U D
constatée de puissantdedge Fuwsmis a malsinonen failite SDU XQH GpFLVLRQ G-XQH |
petites porteurs opposémépgique prédatrice deedge Fund®l un robin des boigctorieuxet cela

SDU O:-LQWHUPpPGLDLUH G-XQH FRQVROLG\2N&eB@etaHMIER VLWL
VSpFLDOLVp VXU OD QpJRFLDWLRQ G-DFWLRQV HW o8t &S WLRC
pris a leuproprepiege 7 R X W Qal¢inéiV/pdas €ans espoir dans ce monde tant metampagne

Endettement et risque de solvabilité.

Concernant le marché obligataireéVedutions témoignegénéralemen® - Xrqokhdre volatiité que
celle prévalant sur les marchés actibysa moins de risquates lorsque les entreprisesu les
administrationémettriceslisposent de la capacité de supporter le service de la dette souscrite.

& - H Yl YeuXommein ménagsouscrient un emprunt aupres du secteur bandaareondition de
solvabilité estérifiée etaplus souvent rempliél en est de méme pour les sociétés publiques dans la

PHVXUH Rs OHV HPSUXQWYV BAR @WRID B B W Loy &G BtHhed® dE¥D) D O \

principaux pays industrialisEDF, Total, Renaullissan SafranSchneider,.

Par contrebien souventela est plus délicat pour les entreprises des pays énwergeotsepour les
Etatsfragiles économiquemeRensons aux pays a fatstres fortscrisques pays tels le ¥men,
O-,UDQ OH 3D NBwvieme® - OIDKD&EILHN WD Q

/IHV ULVTXHV G:-LQVROY D E kifioh ¢fipgvedDR Qéme DaOdralité¢ defifetroafioBsQ W v
comptables et financieres ne sont pas toujours au-vendel en découle do des prises de risques
importantesetdonc aussi dedemandes geimes de risqugeou autres contreparties

8QH G\QDPLT X Hen@dtteeht efiDsSibené@nengagée un Etat ou une organisation peu
solvableVH YHUURQW SUrWHU GH O-DUJHQ Wai¥/ b deriexes gerpn? LV V
ORJLTXHPHQW DVVRUWLHYV G- XQH SULPH GH ULVTXH SOXV pO
G - L Q VR QCdmrael auphardyant notéhy aomme cela le anché des dunk bond Des décotes
considérables du titre peuvent alors avoir'i@XWUHY DUUDQJHPHQWYV $SHXYHQW

33/D VWUDWDPJILH GH IL QD Q B&vizd€3 YWays ¢imeBgets Bt \desFPHIA @4R havticdlierement éclairante en la
PDWLqQUH 1RXV SRXUURQV GpYHORSSHU FHOD VXU OD EDVH G-XQ FDV SUI
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Source Euler Hermes / carte Risque pays (2019)
Vert, tout va bien, rouge, rien ne va.plus

Des notexRisquPays sont attribuées par diverses organisations et agence de notations financiéres de type FMI, Fitch,
6WDQGDUG 3RRU:V 0RRGéEs) Cdloedmlaalin dexpeMadiles risquegisa YLV G-XQH QDWLF
Cesrisquesontle plus souvertatégorisés en trois domaines :

(i) les risquemacroéconomiques
(ii) les risques politiques
(i) les risques monétaires et financiers.

Par exemplen Francda Coface&LH )UDQoDLVH G- -$VVXUDQfrHuGRXbielaitde R&P ABFH ([Wp
risque payses faible et E = risque extréme) pour chagtien et ces notations sopériodiquemennises a jour par
O - RU J D.ChatuMkHE Qes la logique est similaineaisV XU O D Edahéhe d& nét@tidiomprerantsix
échelonsle AA a D, etc.

1.3. CriteresdeSDVVDWLRQ G-XQ RUGUH

SOD WHQWDWLRQ \déb ddidng/ avhiRiX®- ISP BIMAMEYD Sl Wektiyén& &dundhH X U
victimeGQihH DV\PpWULH G:-LQIRUP D WitoRg@rtEuRsReffaDds DwydtidseliPbl @QWH D Y
pas le pionnier sur les tendange® -+ X DUHLO QH GpWLHQW SDV O-LQIRUPDW
FHOD V-DSSHO 0 lde JQessipterdivgaGa loiQ L W L p

Les banquiertes gestionnairele grands fondst autredarkeimakesont beaucoup mieux placés. lls

sont en avance sur les évolutions possikelenadché car ilslétiennent souvent de précieuses
informationsnotamment conjoncturelles. Par aillelsrglétiennent un autre atout de par les moyens
financiers disponibles. lls peuvgsrfoismodifier des évolutions de copes leurs passat®iG -RUGUH YV
et étreainsides manipulateude tendanceomme en témoigneWW R XW D X OR @dgfatesO - KL V!
EDQTXHV G aDtie J HYVAWM. RFQDLUHY G-DFWLIV ILQDQFLHUYV

Le petit porteur dans centexteQH VHUD M D P bBaviguankKa ¥Xu@ s&luR €@mplexe échiquier.
Trois auteurs se sont amusés a mettre celasduf PH G- X Q SUWIBRB RLG M HO niqixcEI®R X U
est O RL Q t@alemMebifalix «

Le poétiqueycle de placement gdetit porteur
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Source Béchu, T., Bertrand, E., Nebenhzai, J.
«Analyse technigbéorie et métlspEesnomica, 2008.

En mars 2020, suite a la crise du coronavirus, les bourses mamiibtesalementhuteret ParisEuronextne va pas
échappej OD WHQGDQFH /-LQGLFH SKDUH GH OD SODFH SD H&/60B0GQ@%0 OH &%
points soitune chute supérieud®0%. Bien des perspectives de pedesnede gainsloncouvertes

Au final, eterons T X eki€de @ «gros poissonsde la banquBnancedavantage éclairés des petits
porteursqui suiventdes conseilsiffiséspar des sites ou journaufinanciersde qualitésouvent
importantemais plus ou moins bien actualidéss Echos La Tribune Boursorama, ..et arecdes
informationssouvent de seconde maia.petit porteur est donc tdkefoule &€ comme  p Q R QoD L W
sans raisodM. KeynesgsivousoulezZlDJQHU GH O - DvbudadiodkerjcameBEaRoild Mals akddt la
foule.

3DU DLOOHXUV QH SD Vsdrikds Qd_diialitde XhubipldarsRolspod nididd/fumeux
trainentsu la toile., O Q - HtYWWurS faaile donau finalGH V -\ U HMWdigsRuostetidez de
passedestransactios surun marcheretenezaminimalessix élémentsuivants

- savoir privilégier des placements en accord avec un développement durable, ou encore ur
investissement dit socialement responsable (ISR)

- savoir choisir son compartiment boursier et diversifier ses plagements

- savoir évaluer ses futurs besoins en liquidité

- savoir effectuer une prise de bénéfice afin de consolider ses tiquidités

-VDYRLU DQDO\VHU OH SRWHQWLHO G- XQ VHFWHXU G-DFWLYL
-VDYRLU LGHQWLILHU OHV FU L Wigdickt®urgedventddisdRaitebtipds.H G- X Q
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Analysongela.

(i) ISR, de gquoi parlomeus?

&HOD Q -saNsWon8ddéngue de vouloir privilégie un ,65  FatHg W investissment
socialement responsakile.dernier integre dasteres environnementaux, sociaux et de gouvernance.

3 U gV Reangdps sur deux déclare accorder une place importante aux impacts environnementaux et sociaux lors de ses
décisions de placemeftH Q-HVW SDV WRXMRXUV OH FDV GDQV O-HQVHI
Source : Sondage IPSOS pour VIGEO Eiris et Bdptembre 2017

Ces placements amt réle important a joutace aux défis présents et a venir. Finpacexemple des
sociétés inscritem «Green Deaét plus largement dans les transitions a coi@uéen Bont existe

de méme ddsthic Fundrout cela se stinguedes valeurde BP CarrefourGlencore, Nestlé, Bayer
Monsanto,« R X H Q F Btdhad Hae¢hs, JP Morgan, HSBC, BlackdRauokres grandes banques
VI\IVWgqQPHV RX JHVWLRQQDLUHYV GH IRQGY SUpGDWHKEI.V GpYHC

Mais attention, derriére les dénominatloriSR P S U L3¢ tuvé @marfois quelques interrogatlans
groupeAmazon ourlotal par exemple neort-ils pagparfoisidentifi&sen ISR? Cela est fondé?Face

j FHW DFURQ\PH G:,65 TXLdahsDdd tappors anintk@ eV pulljvitdse bsprit
critigue ne sera alors pas de.trop

*

ISR: des Investissemenlits Socialement Responsables
Votre esprit critique ddibutefoisUHVWHU YLJLODQW IDFH j O-XVDJH GH FHUWDLQV DFU
libérée, Entreprise a missions,Rétenez une société de votre choix identifiée en |8&netept! au niveau des falts
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Birmanie : comment Total finance les généraux a travers des comptes offshore
(source Le Mondd mai 202Nabil Wakim et Julien Bouissou)

Selon des documents consultés parMonde», le groupe francgais a mis en place un systéme de partage des
revenusavec la junte, en passant par les Bermudes.

'"HSXLV OH FRXS G- (WDW Pie@iermdpdddibnHr@ntéh tut)I® @rappeHr ot&. It pour:cause
le pétrolier francgais exploite depuis 1998 un gisement de gaz au large des cbtes bimititargs. Les
SURGpPRFUDWLH GHPDQGHQW DX[ JURXSHYVY pWUDQJHUV HQ|SDUW
DFWLYLWpV SRXU FHVVHU G-:DS S Rdég bkt de defend R RDGLAd Qotél, BaDiCkHLHU |
Pouyanné, qui affirme s SO HPHQW V- -DFTXLWWHU GH VHVY REOLJDWLRQY DXSU

Des documents internes, auxguelMond® HX DFFqV UDFRQWHQW XQH DXWUH YHUV
lumiére le montage financier autour du gazoducrewirsde 348m qui relie lgisement de Yadana a la
Thailande. Ce tuyau ne se contente pas de transporterdu@zHVW OH F+tXU G-XQ V\VWgPH R
PLOOLRQV GH GROODUYVY SURYHQDQW GHV YHQWHYV GX JD] VRQW Gp
and Ga£nterprise (MOGE), une entreprise publique a la gestion opaque, contrblée par les militaires

(i) Sur quel compartiment boursierlgauvous vouspositionne ?

De multiples choix sont ouverts, par exempiearohé a haute volatilité tels les marchés ou sentrouve
des startip et autres valeurs technologiquedmeargenc@Par exempl®cPhya Grenoblé€ Dans le
jargon,cHVW FH TXH OHV Idafoddg$ pladementSpoRizH Q W

Ou V - Bilau Wontraire de titrétés sutes grands indicds type CAC 46de la place parisienPBes
placements davantage qualifiéstaa pére de familbe pour reprendre une terminolalligeemps de
René Cotty Air Liquide, EDF, St Gobain, eftlacementguivont s- [B¥r beaucoup plus stables au
final.

Attention, ces valeurs ditks«bon pére de famille ne signifient nullement que ces groupes ne soient
SDV j OD SRLQWH GH O-LQRBLD\§ ORX { i sttiotéBelte Repgtalbizs U H
historiquemerpour tout un ensemble de raisons économiques, stratégiques et technologiques.

Celaétantdit, la mouvance financiere de ces groupes &tobae ailleurs des écatypes significatifs
existat entre cessociétés$ L U /L T X La(asipa® leHpWs\mauvais des élevesatiere dp Y RO XW LR ¢
des coursmais nous aurions pu retetfMH égalemenetc.

%/H VLJOH &%$& VLIJQLILH &RWDWLRQ $VVLVWpH HQ &R Q Wi40@cionslftaRcditdd U H
OHV SOXV DFWLYHV GX PDUFKp /HV YDOHXUV daligiditédG tbdik¥ I¥sR/Qumey p O HF V
échangégsHW OD FDSLWDOLVDWLRQ ERXUVLgQUH /-LQGLFH &8 &ondéréy dés-DLO O
capitalisations boursieres de ces 40 valeurs. Autrement dit, plus la société a une taille importante, plus sole influence su
CAC est forte (notamment, le groupe pétrolier Total pesent de maniére considérable sur le CAC, aimgeduéMiigro
BNP-3DULV «

31



Boissin, O.(GrenobleINP) «La bourse eselle utile? » dv 3011/2021©. Série «Off », 2021.

Air Liquide, ue sociétéurperformantle CAC 40 sur longue période

Source Air Liquide.com

Toute une graduatiotle mode degouvernancet de performances edbnc possible Des choix
stratégiques distincts, des positionnements sectoriels plus ou moins porteurs, des compositior
DFWLRQQDULDOHYV G:-LQYHVWLVVHXUYVY SOXV RX PRLQV DFWLI'

Par exemplaine société depg Faurecieentreprisearticulieremerinnovante sur des marchés du
futurs peut connaitre de fortes a trés fortes variatien®n titre malgréune taille de groupe
considérable.

Alors cRPPH OH Gki¢ pas plae® jgig | £+ X IV G D Q W I0f&ut favBiHdiv@Bifiet $ob)
portefeuille, cela reste toujours une regle prudentielle de:gagadse position dans plusieurs secteurs
G-DFWLYLWp HW VXU GLIIpUHQWY FRPSDUWLPHQWY GH PDUFK

(iii) Parmiles régleprudentielles, savoir évalues Riturdesoisde liquidités

,O QH YRXV IDXW SDV rWUH GpSHQGDQW G- XQH UHYHQWH GD
de pouvoir mobiliser un placement sans un nécessaire retraytesug-longue duréd,ne prend guere

de risques, y compris en période de crise Covid. Le segment dd*E#a@ 40r ce point et durant le
printemps 2020 un boulevard de profits.

"“DLOOHXUV GXUDQW FHWWH FULVH OHV LQYHVWGVIXWUW W
segments boursiers plus risqués (de typaptautmarché a terme), car beaucoup de tres forts potentiels

a moindre risque existaient sur les valeurs traditionnelles des 40 plus grandes capitalisations boursiér
&HOD FH Q-HMWs.SDV WRXV OHV

Mais remontonglus loL Q G D QV : @rKdeVa/N sk findnciere des valeurs technologiques débu
2000, la CAC 40 était passé en quelques mois de 6600 points a 2600 points. Dans un scénario de cris
W, FHOD SRXUUDLW WUQV EL H\n detprévens l8ReGnsdqudices Dey passbl¥ H (
VFpQDULR LO HVW LPSRUWDQW SR X poshkion®uy ld MoyensividhXodg GH S
WHUPH 7DQW TX-LO Q -DeX pdeduE®pyrindipe €sGsknple &a€t.-D X UD UL

ObLV VL O-LQYHVWLVVHXU WpPRLJQH G-XQH DYHUVLRQ DX U
)&3 6,&%9 RX DXWUH PDUFKp REOLJDWDLUH FDU FHV FRPSDU
Touten évitanégalemenFHO XL GHV PDWLqQUHV SUHPLqUHV RX DORUV H

3% &HW LQGLFH UHSUpVHQWH OHV SOXV JUDQGHVY FDSLWDOLVDWdsRQV ER
actions de trés grandes entreprises francgaises donc. Il a été mis en place en 1988 awedelbadeoint

3%1RXV SRVRQV LFL O-DQDO\VH ddndxatme.@ensNeHdeus RicthD, Oridtépad@ien RPpeLt @es bien
HQ HIITHW S U-gttife GnR sddonde-dhitésans reprise. Telle une entreprise faisant faillite.
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valeur refuge historiquement jamais démentie.

(YROXWLRQ GH O-LQGLFH &$& GHSXLV

/IRUV G-XQH SULVH GH SRVLW L RGuéY, XeUcelittlys MatchBd-bGiony, il@st retanurakdg dd hé/pas
DYRLU EHVRLQ GH OLTXLGLWpV j FRXUW WHUPH FDU VL O R/@akkderW TXDQ

(iv) Savoir opérer des prises de bénéfices afin dadenssal liquidités

Les stratégies de placement habituellement retenues par les investisseurs consistent a prendre
bénéfices rapidemeet de replacer ces liquidités tout en respectant des proratas de placement en matiér
de prise de risquAu regard dees liquidités disponibles, a chacun de savoir positionner saubarre
regardde son aversiaau risque

(v) Savoir analyser BEBRWHQWLHO GX VHFWHXU G-DFWLYLWp

ConcernanO H G R P D L Q lihe@tudd-sattovidllddyere souvent priéase eteHVW Oj Re LQWH
O-LPSRUWDQFH GH O-DQDO\WH pFRQRPLTXH QRWDPPHQW j V
O -pFRQRPLH LeQubHeviddrétoHdn@ Huverte.

En économie, les phénoménes sont l@@macroéconomika grande poupéeoncentre {H Q V H B Eé&idiosH
microéconomiques, celiaaanant des petites structures (TPE, PME, etc.) et des consombiragefois consoligda
YDOHXU DMRXWpH GH O-HQVHPEOH GHBWeDaat¥ LWpV O:-,QVHH SI

&KDTXH VHFWHXU GpWLHQW VHV VSpFLILFLWpV 3DU H[HPSOF
HW GH O-DXWRPRELOH RQW pWp SDUWLFXOLqQUHPHQW IUDSS
EpQplLFLHU GdxXlQdémanidrE=saciiviteELE Wours des actions des sociétés PSA, Renault,

S7PourlamiseHQ £ XYUH G-XQH PpWKRGH G-DQDO\VH VHFW R UDéMe®ppeimea Hurebke F W H
des chiffres et des»étMlels2, chapitre 2), Greneb\, 2021 (disponible sur votre intranet). Dans ce manuel, la méthode
usuellede®® -DQDO\VH VHFWRULHOOH HVW H[SRVpH HW GpSOR\pH VXU XQ GRPD
3 gRQVHUYRQV j O-HVSULW TXH FHWWH YDOHXU GX WRXW OD JUDQGH &
pPFRQRPLTXHY FDU HOOH HVW WKPLSBW LRHW SKPWRPQQH® GHY HW GH SHU
VRPPH GHV SDUWLHYV LO \ D GHV HIIHWV PXOWLSOLFDWHXUV GragdYHVWL"
«/-pFRQRPLH FR QW H RIssREd Dda@plisDQved, 2D2T ¥dispomibleRs @ Votre intranet).
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J)DXUHFLD 9DOpR « RX HQFRUH $LUE XM aifsD fasténtent ¢Hute O HV
contrairement aux sociétes Atos, IBR], Apple,& DS *HPLQL «

& stHentreles niveaux da imaroéconomieet dela micr@&conomiejuesesituela mésoéconomien
représentation imagéda, «poupéeusse» de taille intermédiajre& -HVW OD E{pPb R BRH LGIH
industriellequia pour objet - D Q Dd&ce\hiveauOn parleegalement de D Q Bsextdriée.

)DFH | CGeukphk daNdlancedopté en 2021 sousD G P L Q LdéW BidewWed. dec@eur du BTP
connait et va connaitre un fort développement. Mais au sein de ce secteur, quelles sont les sociétés
devraient bénéficier des pluouigux effetss &HOD F-HVW O-DQDO\VH VHFWRULH
guestion.

(vi) les indicateurs de performance du titre.

Enfin,tRXWH XQH EDWWHULH G-LQGLFDWHXUV GH SIHWOURKauP DQFH
donc les conaitre notamment les plus importar@ept peuvent étre identifieckW F-HVW Oj O:-R
paragraphe suivant

14. Sept ndicateurs permetaQW G -D QW L F L $bissibl®e G- KROW WL R B

Quelguesndicateurssomptables et financiemsjeursconférent de précieuses informations sur les
tendances possibles

-Price Earning Ratio (PER)

-Indice de volatilitét indicateur de retracement (RSI, Bollinger et Fibonacci)
-Indice de liquidité

-7DX[ G-LQWpUrw

-Capital réputation / qualité de signature

-Conjoncture économique

-Nature de I&€orporate Goverhdada société.

/I -LQYHQWDLUH Q- -HVWr &bevbadd KduX dewied pBuydirvégesiquegpossibles
déconvenuesdlous ne nous limitons pas ici a des indicateurs relatfswetructuregraphiquel - X Q
FRXUV GH W\SH 56, 0%$&' « PDLV SOXV ODUJHPHQW | O
macroéconomique influengant le marché.

FocDOLVRQV L Funtfre D6ER@a Madddrighne(ParisEuronexj.

()Sur le plan comptable quels sont les ésultatsnets DQWpULHXUYV GathsiQuellesW UH S L
dividendes versé®

Historiquement, mindicateutechniqueHQ FRUUpODWLRQ DYHF @esHaP.E.EREX O WD\
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Price Earning Radiedout un nuancier d#éclinaisonpossibles.

LeP.E.Ranalye OH FRXUV GH O-DFWLRQ GLYLVp SDU OH EpQplLFH SLC
G X W L \Wadire lemorié\de fois que le béndietse trouveFRQWHQX GDQV OH FRXI
30XV OH 3 (5 HVW IDLEOH SOXV O:DFW EREpasvnetireRaitefbiS p U p |
TXH OH 3 (5 QH SUHQG SDV HQ FRPSWH O:LmhERditwtbrdelda GH O
trésoerie. Il convietnaussi de le compléter par des ratios comptaddeissau passif du bilan de type
résultats net rapportés aux dettes).

De mémelesratics de la capitalisation boursiere de I'entreprise rapporté au bénéfeteedialit en

donnés temporelles glissantesg, encore ILQ GH[ &$di¢ally Adjusted Price to Basaitgs
instructié pour comprendre les tendances longaesaiché (W DLQVL WHQMWddé&des -HV W
retournement de conjonctureindex CAPE mesure la valeur boursiére divisée par la moyenne des
bénéfices annuels sur longue période (10 ans).

lllustration G- X QH Ddg Dt@ prHPER:

PosonsO-K\SRWKqVH TXH O-DFW LcBt€zeG2Q@ LALRK¥SQLabt-hQ EXeticd/ pafr R L W
actions, pour ZDretenonsl2,9 Ypar titre. Le PER étant de 16 (207/12.941.6% Q qGelLla\bourse
capitalise 16 fois les estimations bénéficiaires de la @ocestéore OH SUL[ GH O-DFWLRQ F
années de bénéficEstte donnée est ddasrorme des sociétés cotés au CAC 40.

/-RQ SHXW pJDOHPHQW WUDGXLUH FHWWH GRQQpH SDU XQ U
du P.E.R.

Un 3 (5 GH SHXW DORUV V.-LQWHUSUpWHU FRPPHDELQQ UHQ
compaaisonssectorielleécommetemporellesde PER peuvenirei avoidieusur cette baset X - H Q

estil par exemple RSA? Faurecia Valéo" «(W j O-LQWHUQDWLRQDO DYHF 9: 71

(i) Indice de volatilité

Dans le prolongement ®ER, la volatilité mesusdluctuation du titre sur différentes périofes
3(5 VWDEOHV V-DFFRPSDJQHQW VRXYHQW ®otite St Xi¥clihBido O HV
d autresndicateurs techniques analysant les évolutions possibl¢sbdexprV HLQ GH WXQQHOV
sontégalemermrésentdJn des indicateurs fréquemment retestise RSlle Relative Strength Index

Il traite de Ip Y RO X W L RUZoGFRVY/ VEHRA ) GH WXQQHOV G-RVFLOODWLRQ
de ces seuils, cela signifie des situations de surachat ou de survente conduisant généralement
GpFOHQFKHPHQW GH SDVVDWLRQ G-RUGUHYV D IdeQémgfce®.LPLWH

"“XQH PDQLQqU Htuslp@latiite €ekh ingortante, plus le risgiieX U O - L Garal &lavel V V H X
Mais égalemests espérances de gain ou de perte.

Sur cette question de volatilité des indicateurs techniques fréquemment utilisés se référe aux bandes
de BollingerCela se caractérise sur les sites boursiers de type Trading View par la préisdigpesde

39 Sur cette question, garder en mémoire que les compartiments boursiers different entre eux. Une startup co6té sur le marc
libre se révélera par exemple hautement variable comparativementueitraditionnelles du CAC 40 qui elles
WpPRLIQHURQW GH SOXV JUDQGH VWDELOLWpPp /HV DFWHXUV DYKWUVHV D
phare de la place parisienne, cela afin de réduire notamment les risques de volatilité.

40Des P.E.R inférieurs a 10 sont généralement considérés comme sous évalués. Pour les titres du CAC 40, un PER com|
entre 1@t 15 oul? représente la norme, €GadVVXV O-RQ SDUOH GH WLWUHV VXUpYDOXpV
G-XQ 3VXSpULHXU | R X O-RQ SHXW V.-DWWHQGUH j GHVY PRXYHPHQW\
IDYRUDEOH j OD VRFLpWp «

41| es chiffres sont ici mentionnés a titre pédagogiques.
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GRQW OD FHQWUDOH LQGLTXH OD PR\H @®.HaPdah&l de fluc@ao@ H GF
est bornée par la moyenne avec2+écarts types selon que la bande soit haute ou basse. La période de
référence pour le calcul est de 20 périodes (20 séances). Ce critere donne une information importante
le degré deolatilité du titreD Y HF O - luGum Hlai prédicif, lorsque les bandes de fluctuations se
UHVVHUUH O-RQ SHXW V-DWWHQGUH j GHV PRGLILFDWLRQV
difficultés est toutefotkans la lecture de cet indecaitestGH VDY RLU M XV TiKatjeddkeHeO V H X
réduction de la volatilité afin de prendre positions swouveadrenda venir /-DQDO\VH SDU OF
de Bollinger représente toutefois un des indicptaunsleplus précieugour informer sulia réactivité
aavoirvik, YLV G- XQ UHQYHUVHPHQW GH WHQGDQFH

Suite de Fibonacci

DDQV OH PrPH UHJL VWddilati®niiQaltie Fidisddei teRigGeHréquemment utilisé
est celui du retracement de Leonardo Fiedhe 3DU UHWUDFHPHQW @©cdRiQqEpVLJIQ
est contrairaunetendance principatgécédemment enregistrée

L. FibonacciL O V-D OWQXH®WHXU DX ;,,,f VLQFOH GH OD FpOgEUH
somme des degxécédentasombres 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, etc. (1+1=2; 2+1
=3; 3+2=5 jetc)

'H PXOWLSOHYV DSSOLFDW L R @hbtoveR@)- W UXW L' HFWX GID QQR O CDPLP
Q R P E U Hars I&Rdéfinitiodes divineSURSRUWLRQV G- -XQH )kRaivéyRenmieht edp R P p
ILQDQFH &HOD YLHQW GX IDLW TXH OD VXLWH GH )LERQDFFL
égala 1,618is OH QRPEUH SUpFpGHQW OH QRPEUH G-BWRWHW 0]

En finance,w la base de cettéarmationOH UHWUDFHPHQW GH )LERQDFFL SHUF
possibles @enir sur une évolution de cours. Pour ce faire, il faut identifeegsyphiqueG - X Q WLWUH
point bas (0%) et point haut G- XQH WKQGODQ EHD VH G- X @al RahFudeQ WD J +
période haussiere (ou baisiiggsW HQ G D Q FHV D XoscHatiQvaiero Hrli@ntr©ces deux
extrémes. Puis il convient de positionner les axes horizontaux atsxdegaionacci F -ddifélés
seuil®3,6%, 38,2%, 50%, 61,8% et 78(&8% points pivot¥tiennent alorme probabilité significative

GH VH WUDGXLUH SDU XQ UHWRXUQHPHQW GH WHQGDQFH &
convergengénéralement par paralléliseecomportementOn parle derophétieautoréalisatrice.
/-DQDO\VH JUDSKLTXH OXODQWH SHXW LOOXVWUHU
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/- -RQ SHXW DLQVL FRQVWDWHU TX-DX[ GLIIpUHQWY SRLQWYV Gl
rHWRXUQHPHQW GH WHQGDQFH FRPPH VL OH SRLQW pWDLW
LPSRUWDQWH QRWDPPHQW @Gaxs denbmMbreliX med@iesHhevrRtigueade@W p J U
O - L Q FH llkWitde/asbles inMestisseurs a position@H XUV GpFLVLRQV G-DFKDW F
limite au regard des poiat#ticipésie retournement.

"“DXWUHYV LQGLFDW H Xai avetllesb@ndasxdel Bollih§er\eiies gdWs de retournement
de Fibonacci, deux des majeurs sont icr. dRuprolongements sur la questeimotammendes
DQDO\VHV SDU RVFLOODWLRQ OH OHFWHXU SHXW VH UHSRU)

(iif) Quel est le degré ddiquidité d H aCtion ?

CecrteretUHODWLI j OD S UR IReQueEetbquantié X&titR Hadakidgesant une séance
boursiereSi la liquidité est élevéeelaUp GXLW OH ULVTXH SRXU O:-LQYHVWLVVF
WLWUH EpQplLFLDQW G-XQH IRUWH FDSLWD O lLiguiditéleR6QS HV W J
O -LQY HVW Ldéssaistle) sohHitke\\sekalui satarsaisé Et inversement sur un titre témoignant

G- -XQH |IDLE @ HsqOd sEmdvE L W p

(VYLH WDX[ G-LQWpUrw

30XV OH OR\HU GH plusDescdedia verovthisé enDdé&oliétaed investissements
importants etdvorable aux actifs financi®s méme, les signaux macroéconomiques sauorert>

avec des perspectiy@sitives en matiere demande globédteLes marchés action en seranidsiers.

Mais auGHOj cérntan Y HXLO OHV ULVTXHV GH IRUPDWLRQ SXLV G:p
UHSRUWY G-LQYHVWLVVHPHQWYV VXU GparéwhpltyY DFWLIV FRPF

Un WD X[ G éle@\8ggadrraMleurs directemebhtP SDFWDQW VXU O-pYROXMELRQ G.
les émissions soient a taux fixe ou a taux va@ahternant les obligations a taux fixe, si lesaatix

a la haussdes nouvelles émissions seront mieux rémunérées, et donc conduiront fes ancien
obligations &tredépréaessur le marché secondaire.

Lorsque les obligations sont a taux variables, les fluctsations égalememnregistréesnais
porteront principalement sur la valeur des cotimimon pasur lavaleurd O-RE®LIJDWLRQ

2'DQV XQH DSSURFKH NH\QpVLHQQH XQ IDLEOH WDX[ G-LQWpUrW VWLPXOI
FURLVVDQFH GX 3,% GHYUDLW HQ GpFRXOHU HW GRQF XQH DFWLYLWp GH
43Lecoupone®y O-LQWpUrW YHUVp DX GpWHQWHXU G-XQH REOLJDWLRQ 4XDQW
j O-pFKpDQFH GH O-HPSUXQW

44 Rappelons que les transactions peuvent également passer par le biais de fonds ou de Sicav obligata@ete ou a domi
G-REOLJDWLRQV ,0 V:-DJLW Oj GH SODFHPHQWY EHDXFRXS SOXV VWDEOH:
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(v OH FRXUV G- XQH DFWLRIQLPBUB GHSRDQULDXGWIHGCHHQWUHSUL

CRPPH O:.-D D 8&ensAW pvedses moteurs gmnettaient du CO2 bien-dela des normes
affichéesle 2009 a 2015

".'XQ VHXO WUDLW XQ He tresSoxpeviotdpar UDé o avsidretrouve
profondément malmendee capitatéputationest un actitie trés haute valepour la firmemaisil
reste éminemmentUDJLOH '-Re VD UREXVWHVVH

9: 7TUDQVSRUWHWj] EXYHDJIUDWQMIMWD XGDdad OH SUHPLHU FDPS
Ces précieusouffles delibertés.

(vi) Quel est lecontexte conjoncturel ?

Deux éléments sont a discrimirles éléments conjoncturéflf RJqQH ] OD VWUXFWXUH R>
part, les éléments endogénes.

Eléments exogéne

De multiples variables peuvent étre prises en codegté des incertitudésonomique et/ou politique

conflits armés, mesures fiscales, déficit de |&@natiy D X[ G- L Q1 O D W&tRkTous\WeDsighas F KL
influencent ainsile cou- XQH BBWLERHYV SKp QR P g eratidnrzliexid/doRjecBiesY L R Q
45

3DU DLOOHXUV j FHOD V-DMRXWH GHV GRQ Q peHas00iét€oD té laY HV
structureSi une société noue un contrat commercial important avec un partenaire, il devrait en résulte
XQH KDXVVH GH VRQ WLWUH HW LQYHUVHPHQ&virdnll®? R UW D Q
G-HXURV SRXE -DPLEOVWUDHNRK@ WWUHDELH 6DRXGLWH YD WLUHU
$YLDWLRQ DLQVL TXH 7KDOQgV 6DIUDQ «

, QYHUVHPHQW ORUVTXH O-$XVWUDOLH OD PrPH DQQpH D GpQ
pour la livraison de selBDULQ QXFOpDLUH OH JUR X@ithntd @hgayées @asHa E O |
transaction vont connaitre une chute compréhensible de leur positioa @es investisseurs.

4 3DU H[HPSOH XQH EDLVVH GH O:-LQIODWLRQ FRQGXLW j GHVY DUELWUDJ
O -LPPRELOLHU HAWO® WDXRGBULGHODDNLRQ SHUPHWWHQW OH PDLQWLHQ G-
scénario favorable aux marchés financiers a la fois en matiére de valorisation des obligations et des actionsrdéja cotées,
PDWLqUH GH WU De® Mddetdants GropSdres Qi Fhisaient la joie des épargnants voient en effet leur rendement
se réduire fortement, ce qui favorise les placements en actions et en obligations.

3RXU XQH DQDO\VH SOXV FRPSOqWH GHV W, df@dissir) Q@ @ RIQCRPH M URR Q WKHDRH:
10 questionsEd. Campus Ouvert, 2021.
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(vii) Quelle gouvernance de la sociétérganisation ?

Le cours du titre sera enfin dépendant du degré de pression aux performances financiéres de la soci
On nomme celta Corporate GoverhaBceette derniére est plaséesunedomination actionnariale

forte (approchesharélolder LO GHYUDLW HQ GpFRXOHU GHV GpFLWMIERQV j
approcheShare Holdgignifieune stratégie dea société rientée sur IDWWHLQWHY GH UpVX(
élevésCela se fait alors au détriment des autres parties prdadatesciété (notamment les salariés,
OHV IRXUQLVVHXUV OD VRFLpWp FLYLOH HW O-(WDW /H SDL

$ O-LVVX GH FH SDUDJUDSKH YR X&jleg PrddentieNeR Xt\ViadiRaxeusSU HV T
permetDQW G-DQWLFLSHU GHV pYROXWLRQV GH FRXUV 1RPEUH
techniques sont souvaisésa trouver sudes sites de tygeading View, La Tribune, Boursbeama,

Echosk RX HQFRUH DXSUqV GHV LEUXOWMEXINYSEWLRQV GH W\SH O-3%0)

&HUWHV WRXW FHOD Q-HVW SDV GX $UWKXU 5LPEDXG QL GH
F-HVW MXVWHGGHOO DQIRUPPO@MH. R Q F RibB Wridd&l©dthoH técohr@ded d@el q U |
la réalité Un brin F\AQLTXH HW ORLQ G-rWUH WRXMRXUV HQ SKDVH
GpYHORSSHPHQW GXUDEOH /D VRXUFH PDMHXUH GH O:-LQpJ
décennie 1980 ne se trotredle pas fa?

Economie et financedeux mondedéconnecté?®

Traders a la bourse de Sao Paulo.

Métier du tradesur un marché financierU D LWHU GH O-LQIRUPDWLRQ FRPSWDEOH HW |
surlabas&H PRGqOHY HQ WHUPHV G-HVSpUDQFHY GH JDLQV HW RX GH

"X Q Fdéscomportementdes agents du secteur déan® opérants souvent des gains importanG et O - BBXWUH G+
travailleurst X Y UdAr@ @és fonctions a forte pénibilitéorivent eprécartié ?Versun travail fragmenté et non
socialement protégé conjointement a une rémunération du capital en forte (?disszorde selon Ama2ovous

G-DSSRUWHU OHV UpSRQVHV j FHV TXHVWIieR @avs M¥WwWéeOD EDVH GH G

46 Avant il en allait differemment car la finance était davantage régulée mondialement et les stratégies financiéres c
investisseurs étaient beaucoup moins aetiegggeantes en termes de performance financiére.
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Conclusion

/IH PDUFKp ILQDQFLHU HVW XQ OLHX GH -dditedeRg@riet thpao@dV UH
GH ILQDQFHPHQW HW G-DXWUHV THPRIXWRQX\Q H CGE BEWWRHLQ K5 K5 1L
pour orientefes placements des investisseQes indicateurs guident les décisions des investisseurs et
DXWUHV WUDGHUV &HOD VH GpFOLQH HQ WRXWH XQH OLVWH
UDIIROHQW /HV pFROHV G:LéngsQ autrXéhslerEpt.LQIRUPDWLTXH G#t

Il nous faut toutefois savoir prendre du retad objectifs financiers ne sont guére sociaux ni sociétaux,
PDLY YLVHQW OH SOXV VRXYHQW XQH VHXOH RSWLPLVDWLRAQ

Certes, parfodf FHOD FRXYUH OD SUpYHQWLRQ GH ULVTXHV I1LQD
particulierement présent sur les marchés a%emmeinvestisseur spéculateur* prend alors le risque
TX-XQ DXWUH DJHQW SDU H[HPSOH thas@@&niateelpkemiee e D Q W
VRXKDLWH SDV SUHQGUH &HOD SHXW SRUWHU VXU OH PDUFK
sur le fonds le plus souvent les investisseurs spéculent sur des actifs dématérialisés et dans des propor
dépa3/ DQW SDUIRLY O-HQWHQGHPHQW 3RXUWDQW OHV GRQQp|
OD SODFH GH :DOO 6WUHHW VXU O-DFFqgqV j O:HIzXYasl®¥3d) GHYV
GHVVXV VXU OHV HQM®PMX[ GH O-pFRQRPLH UpHOOH

Et pour aller plus loin:

- Boissin, O., Gestion des risques économiquesxtfiannelats cours, Grenelbl@, 2021.

- Chardoillet, E., Salvat, M., Tournyol, H., Guez, F.H& VHQW LH O GyHEYroleB, QB pV ILQDQFLHUV
- Jacquillat, B., Solnik, B., Pérignon, \@arehés finaneieBunod, 2014.

- Sadi, N.E., katroduction aux marchés finaBde@ampus Ouvert, 2015.

- Le site de la finance pour tousstitut pour I'éducation financiere>dlEp#blic

* % %

47Dans le groupe Grenoblel 3 QRPEUH GH TXHVWLRQV G-pWXGLDQWY SURYLHQQHQW
G-XQH pFROH G-LQJpQLHXU RULHQWpPH HQ PDnatdtmizbtdnlinfoimhtigue 3be deXspH | C
ILOLQUHV GH IRUPDWLRQ WUDLWH QRWDPPHQW GHY DSSOLFDWLRQV GH O
48 Pour un approfondissement sur le fonctionnement des marchés a terme, Boi&s#sti@h des risques économiques et
finaneirs>, manuel de cours, Grenel®, 2021. Disponible sur votre intranet.
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Chapitre 2

Pourquoi le marché financiemgéneret-il des inégalites?

Sommaire
Introduction

I-5HWR XU V X te lacrikdGowvidrlackidd financiere.
2-La bourse se nourrie et génere des inégalités
3-Capital versusavail?

4-Finance heureuse et taux de chémage

Conclusion
Pistesde lecture

Introduction

&RPPH QRXV ODDERQUANINsKias@®e/didblmaisutile Elle permet des levées de fonds
QpFHVVDLUHVY DX GpY so@Q/eESshtidrePEOnabns alx Friviblatihnd/ gt Yealisations dans
les domaines du médicdés télécommunicationss Haéfspatiakles énergis renouvelablesjes
transportsetc.

ID TXHVWLRQ GH IRQGV Q:HVWY R G R\RL&RRvhERHhtiGED ndekE@®d® QV O
gouvernanc@ promouvoiret des choix dedfiscalitétj UHWHQLU DILQ G-£XYUHU | XC
économique et sociakace aux dérives constatéesn du travail reste encore a faire. &aourse
générelesinégalit¢ HW V-LQVFULW GDQV X Qighif@atitethRrégeeiBH QW ILQDQF

Dans ceadreG - R E p G L H Q F igradds aqtéui3 @ubrch&sHinanciessnt les gagnants mais aussi
OHV SURPRWHXUV G-XQHeR BQérore lavppedsenQicat€ups EDandtniques
depuis les guantederniereannées

NY Stock Exchange
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De NewYork a Shanghai, de Londres a Moscou, de Tokyo a Paris, de Sao Paulo a Johannesburg, des places de marche
omniprésentes. Des gouvernances actionnariales le plus souvent exacerbées, des railmtraliessfaiéant fi des
TXHVWLRQV G :p aMiitdVseuld \& regliéronh&ae\pefitprivilégice.

FDFH j O-LPSRUWDQFH dutn [©ckiFeXCogGdedl p braln@é/debidvemi®020 e témoigne que
G - XiQensifcation decespratiquesQuelle est votre analyd&ur quies données quantifiées repeske?

Il y a une urgence a former le plus grand nodebcdgoyena ces questions de la finacmame de la
monnaieméme sces deuxoletsde la politique monétaire et de la finance ne doivent pas étre confondus.

,O V-DJLW HQ HIITHW GH GHX[ GRPDLQHV WUqV GLIIpUHQWYV PD
politique monétairlortementexpansionniste, la présence de liquidités se hieaveouvenplacées

sur les marchés financierss higeaux déransaction et de capitalisatadteins Q-RQW MDPDLV pV
élevés. La question de la politique monétaisnesFHQWUDOH VL O-RQ VRXKDLWH
possible des places financieres.

Les placements opérés par les investisseurs sffet sauvent arbitrés au profit des valeurs mobilieres

de placement. La tendance haussiére soutenue des principales places financiéres mondiales dept
décennie 1990 et les inégalités en découlant se caanfgrrgrande partie Bt lesnouveux pans

de relance orchesdi@utre atlantiqyeen Chine, au Japonen Europene devrart pas démentir.

Danscechapitre, O-DFFHQW Q - He/wletSIP M pelitifuevinobiét@teson influence sur les
marchés financierke lecteur trouvera emnexe 1 ces éléments poamplémentNous restonsci
centrés sural question demsiarché financies. PrécisémentO V - B taripre@drées rationalités
financiereH Q =+ XetYelrseffetssur la société. Le tout inscrit dansontexted - D S ddiseVCovid

2.1.De la aise Covida lacrise financiere

Apres la crise de 1929 et celle de 2808i¢e deSubprirge les 9 et 12 mars 20&fprésenteries
journées historiqaéle la chute des plademncieresnondiales

Concernant la bourse parisienne, la séance du Marams témoigner da plus forte baisse depuis
OD GDWH GH FUpDWLRQ G-H2%. Le® &utrdshblake&ont eRr€yistrer des impacts
similaires etlrécession mondiala étredéclarée quelques jours plus tard.

Le monde est plaéépartir denars2020dans une période exceptionnelle de chutes, puis de variations erratiques des cours.
& - H\dWe de perspectives de pertes comme de gains. Elles sont trés rares eréthigteties m
La raisorprovenait deoursinitiauxsituésa des niveaudevésen France, entre 2011 et 20@ice CAC 40 étadinsi
monté de 3000 points & plus de 6000 points. 100% de croissance, soit environ 8% de taux de croissance annuelle moye
Pendant ce temps, le PIB quant a lui évoluait sur un régime de 1.3% parrab.LVH &RYLG YD rWUH O-pWL
financiereDe par les niveaux atteints, une correction était prévisible. Et cela sur I'ensemble des places financiéres
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mondiales NYSE,Londres, HK, Singapourpkyo, Shanghdaris Francfort, «

LD SODFH SDULVLHQQH QH UHSUpV H Q WburdistenoquitldrbaisEedttneSplate\iinantid@eH OD F

LPSRUWDQWH j O/pHXH B wB4tip@stde ©dd loipositionné sulesplaca de NewYork, de
Londres esurles places asiatiques

Paris integre le Top 10 des places financiéres les plus attractives

(Source Les Echos, M. Eilmann, 1 oct. 2021)

Selon un récent sondagalisé auprés de plus de 12.000 professionnels de la finance, Wall S
City restent les places financieres les plus attrayantes au monde. Mais Paris arrive a préser
place du classement, devant Francfort et Amsterdam.

Selon un récent sondage réalisé aupres de 12.862 professionnels de la finance, c'est toujours la Gro
fait réver les financiers. Ce classement des places financiéres selon leur attractivité est réalisé depui
d'années par Z/Yennurhink tank britannique, en partenariat avec le China Development Institute. 1l g
compte un certain nombre de facteurs dont la fiscalité, la régulation, les infrastimetior€s, la X ot @mtore
I'environnement légal.

New York arrive largemesn téte du sondage, devancant Londres de plus de 2QJpeirtabitude pour Wa
Street, qui occupe la téte du classement depuis maintenant deux ans et demi. Hong Kong gagne ung
hisser en troisiéme position, juste devant Singapour.

Paris eive a présent a la dixieme place du classement, devant Francfort et Amsterdam.

«

treet et la
1t a la dixi

sse pomm
S une quin
rend en

|l
2 place pot

A partir de la minars, les gains possibles par lessplussontserévélerFRORVVD X[ SDUIRLV
de 100% sinon plus, sous réserve du respect toutefaeqiesjpegles prudentielles élémentaires.

&RPPH QRXYV OrsDiydRaife YIX bourse se décompose en deux segments de nbarché
marchérimaire et le secondaire. Dans le cadre de ce chapdgnegu$ocali®ns sur la place parisienne
etsurcesegment d marché secondaire. Puispas sule marchébligaiire mais pmicipalement sur

celui dumarché actiorG X & $ & O-LQGLFH SKDUH GH OD SODFH
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3 SUL[ OH FRXUV G-XQ WLWUH SDU H[HPSOH
Q = quantité demandée sur le titre.

La bourse est un lieu de rencontre entre des offreurs et des vernuplaagsitdénanciersCes actifs sont multiples et
compartimentés en différents marchéqeuvent concerner des actions, des obligati@smatieres premierdss
produits dérivés, des devises,@ds.compartiments sont distincts et obéissent a des réglementations spécifiques et sous
F R QW U { O HL&regl®©desforctionnement du marché est toujours la:mEm@ HV R 11 U & Vit fiDaRdded W V
sontsupérieureaux offres de vente, le prix sera haussier et inverdemfenttion est ainsi croissante pour les offres (de
financement, etc.) et décroissante pour les demandes.

Surlemarché financidgtransaction se nant O R U Vaceordétrouvésur un prixGH QobDpgeW L |

- L QW Hdd®Brdeph &ttbrd sur un désaccor® - XQH GHV SDUWLHYV SHQVH TX-LC
FH SUL[ HaNie® @ dW/IUNH | IC&-jpurastditétdish somme nullecomme dans un jeu

G - p FH yHeFuracteuigagnant et uautreperdant’. Sur le long terme tteepropositionQ - HVW WR XW F
pas véritablement validécar empiriquementD W H Q G D Q FignificaivehieRtialtsre. Dit
autremente Q O-LQGLFH dam&o poipPasel WWattethles7200 pointsfin 2021 Bien

des gagnants donc, tant du cété des acheteurs que des vendeurs.

La bourse, un jeu a somme n@lle

/IHV MRXHXUV G-pFKHFWV1I9I®RPDV (DNLQV

'DQV XQH SDUWLH G-pFKHF j O:-LVVXH VH WURXYH OH SOXV VR>
2Q SDUOH DORUV G-XQ MHX j VRPPH QXOOH
Le marché financier ébtin jeu a somme nufte

9 8QH REOLJDWLRQ HVW XQ SUrwW j XQH HQWUHSULVH SULYpH RX SXEOL"

FRQWUHSDUWLH O:-pPHWWHXU ®®tét,@t teRGels Xu@ Boiant ldxddnitaks de ¥dd dctivitdd. Xigi, LeQ

GpWHQWHXU G- XQH REOLJDWLRQ SRVVgQGH XQ WLWUH SURFXUDQW XQ UHY

GLIILFXOWpV ILQDQFLqQUHV O.-HPSrFKDQW GH SD\HU OHV LQWpUrwyv

S0&HWWH TXHVWLRQ HVW WRXWHIRLY SOXV FRPSOH[H HW VRXV K\SRWKqV}

SpULRGH OHV GHX[ SDUWLHV SHXYHQW rWUH JDJQDQWHYV 2Q SDUOH DOR
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Maisen analyse de court terhoes des séances quotidieniestitre se matle a lahausse ou altaisse
en fonction du dénouemerggiordres. Tel un jeu, la bourse génere ainmrtes et degainsPour
autant, généiteelle desnégalités' $X UHIDUG GH SO XV L Houraget@epghipategey O -F

2.2.La boursese nourrie et génére des inégalités
Ne pas confondre petit et gros porteurs

Certains acteurs sont parfois contraints a ladeniteeparla Qp FHVVLWp G-D¥Rebe GHV (
sont généralement pasdgents leglus fortunés et peuveaihsise faire prendre au piege. Mais cela est

de bonne guerre et nous pouvamerpréterce faitcommeun risquede liquiditémal évaluépar
O-LQYHVWLVVHXU

Des inégalités se trouvemitefoisGDQV O-DFFqV j O-LQIR URIDWAHEDD RWV| & XK@
DV\PpWULH GicLdpplRLEE Bed/\aR@s financiefeses acteurs de la banassurance et
les gestionnaires de formstdétH Q W Hnifothati@s mais ausdd eutils etde modéles financiers
permettant des traitemeatslytiquesophistiqués & -HVW Oj XQ DWRXW FRQVLGpUDI

Inversement, les petésmoyens porteutgmoignent gé&ralementun déficitou G - Xefardj O -DFFqV
Gnformation et des capacités plus limitéestrhitementlesdonnéesCelava alorsjouer en leur
défaveur.

'HV DV\PpWULHYV s6ntyépéraiceB DW L R Q
G - L Q p J D Celthalteivier@ @e®infoMnatiotelaouej] O-DYDQWDJH GHV DFW H Xibavicg ¢S fasW D Q W V
poissons>comme cela est dit dans le jargbnon pas des petits et moyens porteurs.

3DU DLOOHXUV GH SDU O:-LPSRUWDQFH GHV YROXPHV GH WL
peut parfois étre mise enxX Ydmldgique déMarket maker.

Faceauxk VT XHV G- XQH PDQL®XOVMRULRGD GH \FROWW K@autéfoiead QF L H L
respect des regles de fonctionnement en vidtiexaiaa titrepréventitommecuratif.Tel est le cas en

2021 sur le marché du carbone (SEDR)L W p PuRé fb@eHen@oléaudoursGX TXRWDV G:-pPL
HQ O -H\s&iméhd@&bis Ce marché était resté pourtant stagnant durant de nombreuses années
avec un cours gravitant dans un tunnel de Ss&cabtre plus de 68es derniers mois.

51Par sa vente, le titre setrthaRSUPH HQ PRQQDLH 2Q GLW TX:-LO HVW GHYHQX OLTXLGH
522Q GLVWLQJXH GHX[ W\SHV GODVYPPWBWH RQLQERUBRNVWLRI@Q O-DOpD PRUD
au lexique en fin de manuel.
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/HV SURIHVVLRQQHOV GHVY PDUFKpV ILQDQFLHU Yertettidrsde MHOQ VUG B VW RFPQ p WC
découle un avantadéterminaniors de la passation des ordresirs expertisen FinTectest également au service des
grands comips et deacteurgortunéeslnversement, les petits porteurs ne sont généralemerfogmégpeu outillés et
moins bien informés sur les données influencant les évolutmasctdé 2Q SDUOH DORUV G-XQH DV\PpW
entre agents, ici agpléeau domaine da finance.

[-RSWLPLVDWLRQ Ghégaied IRV 8 RODQUMXVWLFH VRFLDOH

$ FHV DV\PpWULHV LO FRQYLHQW G-DMRXWHU GHV ORJLTXHYV
lesagentsCela est vraiur les marchdimanciersmais plus largement déssdlomainede I-pFRQRPLH
et de & financeUne desaisors en estimple: le capital parvient a fuir plus facilement le territoire que

le «facteur travai.En Europeés GAFA nous le rappellent tous les jowsséalisent de considérables
profits sur la base notammenmnfidastructures publiquegistantegout ense soustrayant au paiement

de O - L Ra8dr¥dles Etats nations.

Il en esfinalementle méme pour I E pWHQWHXU G:-XQ SiRjduMid atsXihtidi€ersdi. Q D Q F
patrimoindinanciet®*ennouantdes transactiom$enlocalisint £srevenusu sein d R-$hore financier

& H O D sQuvenigMere plus loin domicilié laSuisse ole LuxembourgOu encore du cbté des
entreprises, en c@hdtant cela par des pratiques de prix de transfetesfiliedes de la socié@mme

| - p Q RIEs|estionnaiede patrimoingil existe toujoursles solutionsD | L Qptifiser la fiscalité
domaineG - XQH OL P S toGterdigiv&l BSt/urBilettetteopacité est généralement corrélée
O-DPSOHXU GX SREYédIHXLOOH ILQDQFLHU

Une professioqui ne connappasla crise gestionnaire de patrimaihes institutions les plus prisées smitventes
grandes banquasLVWRULTXHV G-DIIDLUHV GH @QhassHazardORePRIGHEBE KB®t aBtrédsR UJ D Q
institutionsspécialisées dans lesifbre financieHW OD EDQTXH .G-LQYHVWLVVHPHQ\

53 Valeurs mobiliéres de placement*.
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Sur le plan de la fiscalité, rappelons que lgppdagur ne disposgénéralememnti du budgeni du
FDUQHW @i pe@rigthmtpl¥ROXHU GDQV OH\oDrddd® IQ finenod ¥t @R XY RL
soustraire aisément aux réglementatibre) va autremergour les gros porteyrseprenonsci
O-H[HPG.GlsGMILQ G-LOOXVWUHU FHOD

«Carlos Ghosn, la face cachée du patron le mieux>payé de France

Source 07/04/2018 par B. Collombat (France Inter)

«(Q PDWLgUH GH PRQWDJH ILQDQFLHU O boraaééiabdadd/dler QarU q J C
O-DJHQFH 5HXWHUV HQ MXLQ 8Q EDQTXLHU G-DIIDLUH Ol
G DSSRUWHU XQ FRPSOpPPHQW GH UpP XQ pU DNissd@sihXHi, vis UL Q|
ure fondation aux P&V TXL DXUDLW FDSWp P LcONUrRe® V¢ dBntkdle WESV
rémunérations par les actiovialgréde démenti de Carlos Ghosn, ce projet était bel et bien sur les rails

Question ouvertecommentéduire les inégalités dans la répartition des richesses

La galerie des carrosses, chateau de Véfsailles

Afin de réduire les inégalités, une mesure de limitation des écarts de revenu au sein des entreprises du CAC 40 entre le |
haut et le plufaible salaire ne pourraltepas étre méen plac® Actuellement, le multiplicatif existant entre le salaire
moyen des PDG du CAC 40 et le salaire moyen des salariés de ces sociétésxbtldé R1I0V SOXV V-LOOXVWL
PDG des groupes RenaNissan, LVMH, Sanofi, Enffle «

Ne pourrionsnous paglafonnercelad un multiplicatif d80 ?
Quelles portées et obstaclesatelle mesufe

$YDQW VD URFDPEROHVTXH IXLWH GX -DSRQ LO V:-DJLW Oj G- XQ UHWRXI
DX FKkWHDX GH 9HUVDLOOHV 6XU OH SODQ pFRQRPLTXH OH SRXYRLU C
financiersM LV DXVVL VXU O-HQVHPEOH GHVY FRPSDUWLPHQWY GH OD VRFLpWp
de Renall LVVDQ SRXU O-DQQLYHUVDLUH G-XQ LQGLYLGX /D YLGe&n&d: OD U
laBte® QH PDQTXH S D \CaBop@&hpskd thBded/de ®on annieSairnggnons que les malversations financiéres
RUJDQLVpHYVY SDU O-D Nistan @t ce' sSoisbhiassdio@ B XK@IWY ne concerne pas cette réception mais plus
gravemeiw PLOOLRQV G-HXURV VHORQ O-DUWLFOH GHV (FKRV "HL
parfois posées des questions de déontologie.

55Données moyennes sur la période -2008.
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«Gros actionnaires et PDG, les grands gagnants du CAC 40

Source «Lesgrands gagnantSAQG 40», Rapport Oxfam, 2020.

«2020 devait étre une nouvelle année record pour les actionnaires. A la vtBlepdieslaert@erdili@alddie dividendes
V-DSSUrWDLHQW j rWUH YHUVpV Bocid civilded 1es &ppéls HU gbuvelnerrent & la néddétipn Dt |
certaines entreprises a diminuer ou annuler les versements, 35 a 41 milliards de dividendes slewialignét tettedaiseeme étre

inédite.

Au-dela des replis olseswiess crises de 2008 et 2020, les versements aux actionnaires sont en quasi constante progress
années. Pour les entreprises que nous avons étudiées, ils ont été multipliés par 2,6 entre 20Gares2 Bivitlepratique, les |
DXJPHQWHQW ORUVTXH OHV UpVXOWDWY GH O-HQWUH SUdiliderdeg,R@rié gnO Dk
cas de défidh.quart des entreprises du CACA40 étudiées ont versé plus de dividendes a leurs actioesigue
O-HQVHPEOH GHV EpQplLFHYV JpZDpdParfiiléllésXndusrerrablyobd mdt@riment Engie qui, depuis 10 ar
YHUVp IRLVY SOXV GH GLYILGHQGHY TX-HOOH Q-D UpDC
Ce partage des richesses, qui profite aias Ectienmantes, est le résultat de choix stratégiques des entreprises. Mais ces cho
DXMRXUG-KXL G-DOLPHQWHU XQ PRGg®H GH FURLVVDQFH LC

Par ailleurde petit porteune dispose pas du portefeuille bour€.eXL SHUPHWWDQW G-HQ
montages financiersDV GH SRFKH UHPSOLHV GH Fridedriz¢il@nd Nha@dierd L O O
arpentantes salons feutrés des Banques RothsoBRfbu autre HSBC. Il ne pourra donc naviguer
dans les eaux internationales de la finafieeneslama N. Kroes A. Riccbu autres). Cahuzaau C.

Ghosn ,0 Q-\ D GDQV VR Qi ¢tobtattab\BaiantaSu biMsltés] Ma Genéveou au
Luxemboug, Q L Ig @ -Marou a laCity de Londred.oin desiles viergesu mieuxe petit porteur
pourrapartager quelques instants aeoexconseiller financielans une sorte de bureau sans fenétre au
milieu de nulle part F -ddifé\partoutDisons meagencéambdaG - XQH LPDJLQDLUH UXH
Echirolles néons au plafondien de gagné maisfin G Hhu@ainretrouve

Dans les milieux de la financeDIFFqV j O-H[SHUWLVH ILQDQFLqU
GLVFULPLQpH VHORQ O-LPSRUWDQFH GHV SDWU

Non pointici aNeuilly ouVersaillegnaisavecO -DPL ILQDQFLHU GH OD UXH . 0DU]
Il'y a«conseiller et conseillerG H P r P Hexisié 4a@que ebanque»
Le Crédit Coopératif ne peut &omfonduavec HSBQje méme quaBanque Postal@ -HV W SDVIdSatk@EWLTXH |
GénéraleBNP Paribas, etc
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Dans ce contextet dans un souci de divecsifion @&s placementspnconseilleva alorspeutétre

|- L QY &onsEridein comptePEA.«PEA »signifieun30DQ G- (SDUJQH $FWLRQ 3DU U

de transaction des griosestisseursela reste plus modestes mais pounutantétrenégligeable
S U pVH Qpaford d¥ @50.00@voire de 225.008tle versement autorisé pourd®EA PME».
Finaement, out cela représernteaucoup de framboisiers chez SattaQinH&/paS

Dans le méme temps, le petdyen (ounoyenRgros porteur, on ne sait pas bien, car entré/800
225.000%:le spectrse révelétend) gagnera grivilégier dsplacements de long terme. En effet,
plusvalues dans le cas contraire seront taxées a prés du tiers desQyawvis D FlatWaxaeH30%6D

les

Mais sur le fonds, dans ce monde de la firamcdeP SUpJQp G - £é Ppad Ia Whp boQnd-hdulkelle

pour les recettdiscalesle lanation?

Voiladoncune IHQrWUH G -ple@diimdyeh 8 RURWKHUX U soivplacemdrd suiGlel PEA

pendant 5 ans, le taux de taxation chsigmificativementne fiscalité des phlualues a 0%, a laquel

le

il conviendra de rajouttyutefoisdes prélevements sociaux, la CSG notamment sur un taux de 9.9%

(donnée020).

QX -HFMW TX-XQ@ 3($

Source Autorité des Marchés Financier

«& -HVW XQ SURGXLW G-pSDUJQH GHVWL Q péréficizriel carQittorsvAathlest Q E
DYDQWDJHXVHV ,0 DFEXHLOOH GHV DFWLRQV G-HQWUHSULVHV F
IRQGV 6LFDY« LQYHVWLV j DX PRLQV HQ DFWLRQV GH AHV HQ

Le plafond des dépdts est fixé a 1508 $X ERXW GH DQV -wades dédaydeSpaQeCHEN H W

VRQW H[RQpUpV G:-LPS{W VXU OH UHYHQX PDLV SDV GHV S\
fiscaux du PEA, aucun retrait ne doit intervenir avanthb ans

S- dé&xide de sortir de son plan avant 5dater(tion des positiods 0 a 5 afjsses plusalues seront

pOQqYH

alorstaxées a 12,8% lesquelles il faudra lui adjoindrepd@&gvements sociaux. Mais tout cela reste

Gun niveau d fiscalité modeste

Sur unplan macroéconomique, le PEA offre par ailleurs un avampadismentaireune valorisation
GH WLWUHV D&RWIRHQQ®REK \O @ oufseéxegntyXYDDQWDJH GH IDLU
publiqueet bien des entreprises ont bestencela afin de pouvoir financer leurs actilligs estde

H DS

méme poula fonction publiqueis-avis dehdpitaux, universités, infrastructured\dé) D Q V & RHUWW  «

adire lediens publics.

56 Historique institution grenobloise maitre @nigulier dans les patisseries a base de chantilly.
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Un Centre Hospitali@sniversitaire (CHU) représenteaxemple emblématigdes biens publi€s Cela se finance
principalemerpar les choix de la politique fiscatmur des résiderttg@néficiant de ces biens nogiant pour une
stratégieG - p Y D V L Rderrigre/cet Qrhitigee trouvaiinsi posés unequestion de déontologie.

Qur le plan de leomplexitééglementaire dont la Fral@e HVW SDV W R WO IEsRitleQ ¢ H[H P
sont pas éligibles au PEA. Sur la place parisiesigteibutefoisuneprobabilitéélevéajue cela soit

éligible de nombreusdBME sonten effetretenues dans le pan®lEA ETI & PME ».Pensonsides

sociétés dgypeWaga Energy, GaussitgPhy  «

Cette derniérest une statKS JUHQREORLVH VSpFLDOLVpH VXU OHV WHFK
fait partie de ces entreprises a haut potféutigintée ereen TeclenéligibleenPEA.

OF3K\ 30, GH OD UpJLRQ JUHQREORLVH SRVLWLRQQpH VXU GHV VROXWL
VWRFNDJH DX 3D\V GH *D O O Hapid&IX késenoir E5Dn H leGé X abeipt) IV K DW BHEp QpILFLH L
autonomie dwant 500 kmCelanousrappellegue & marché financiest aussi la pour apporter des solutions de
financement aux Stamp, PME etPMI.

Capitalisme de Casino?

&H Q- -dihV/j XQ G p OnladseGemétnédnptat un anapréde début de larise Covidle
FRXUV GH O - bdesel iR plog-3a0inme en mars 2020 maist@ H WLWUH« 4XDQW
O-LQGLFH QH VHUD 60V pints sin&Rolu& \YavichiBdermént de la barre [des
7000 points sera dépassé en nove21.

Ainsi,posons une hypothésX Q pWXGLDQW D\DQW GpFLGp ReédetGdibReDe) GH U (
30.000%a taux 0%u 0,5%et remboursablen différ¢ afin de le placer sur la place parisienne, son
avoir graviterait un an plus tagtisans guére de risquastour de 50.000 ou 60.0%0

57.0n désigne bien public un service rendu a la collectivité, un bien que chacun peut consommer. Une route, un CHU, u
pFODLUDJH SXEOLF «
58 (Q FHWWH 30( WpPRLJQH G- XQ MKIRUB 8 MVMLDIRHY HQFBXKIRHHQWBQH
HQ SKDVH G-LQGXVWULDOLVDWLRQ VXU GHV SURGXLWYV j WUqV K&XWV SR
des participations financieéres majeures de grands groupes, notanicgideéet EDF.
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(W VL O-pWXGLDQW HQ TXHVWLRQ VH UpYpODLW SHX DYHUVH

non passur le seutcompartiment du& $ & PDLV DXVVL VXU O:-DF%ttaR@ OF3K
beaucoup plus significatifen évidemment./H WRXW VDQV ULHQ IDLUH KRUPL
banquier, et une fois la ligne de créance inscrite sur son compte, quelques clics informatiques passes e
deux sessions de codrsom.

EtpenGDQW FH WHPSV O-RXYULHU GX EkWLPH NS inbbHnatidues/ VL H L
RX HQFRUH OH OLYUH X Uvdatcdmirugr detkadillst Xde pedderjodipdorime de
nuit, pour des salaires le plus soubért maiggs 'DQV OH ODQJDJH FRPPXQ |O-RQ
un capitalismgénérateuG - L Q p, kD@ ldeV@agind.est vrai, | H[ S U H ¥atdaRs@o@e pas sans

guelquesondements

« Too Big to Fail»

Enfin, de par le principe doo Bigto FalOHV SUHQHXUV GH ULVTXHV EDQTXHV
sont parfoixouvertsen cas de défaillangar la puissance publique et les gendarmes du capitalisme

Pensons auEtats, alrMI, a laBanque mondiale aixBanque centrale. Cela proviennotamment

G-XQ SUREOQPF e OIY/DDFFRMUHXAV GH OD ILQDQFH V\VWQqPH SUI
SDV FRXYULU HQ FDV G:-pFKHF ODLV LOV VDYHQW TXH OD SXL
je gagne, pile tu perds. De pette connaissance, ils sont ainsi incités a prendre des risques car comme
QRXV OH VDYRQV HQ ILQDQFH OHV SHUVSHFWLYHV GH JDLQ\
$ XQH IRUWH SULVH GH ULVTXH V-DFFBReAtDIJQH XQ IRUW JDLQ

Au final, m se trouve dansesituation de privatisation des profits en cas de réussite et de socialisation
des pertes en cas de crise. Cela sous conalitiefoisque cestructuresdéfaillants présentent un
ULVTXH V\\Mdigegprhcipalerhenies groupes financiél/ G - D ViMpotiaDtQEndala le

marché financier esgalemennégalitairéace a l@ouverturaesrisqus engagés

En France, pensons par exemplepdaxs de sauvetagé€sH O - (‘i3 \deskhprivdentes positions
financieres dedURXSHV %13 3DULEDV O6RFLpWp *pQpUDOQatris& UpGL\
financierale2008 Ce principecG-DEVRUSWLRQ GHV ULVT Xid pels pévalOiDpobX LV V I
les petites structures et lesitp porteurs car ces derniers ne font pas encourir de risques majeurs au
systéme économique.

%/.DOpD PRUDO VH UplgqUH j XQ SUREOgPH G-DV\PpWULH G-LQIRUPDWLRQ H
DIJHQW GpWLHQW XQH LQIRUPDWLRQ TXH O-DXWUH :Qa pre@ifr&xar@vabt FR X W X
VLIQDWXUH G- XQ FRQWUDW DYHF XQH SDUWLH 2Q SDUOH DORUWIG-XQ SU
; RX < TX-LO VHUDLW OH SOXV SHUWLQHQW GH UHWHQLU GDQWxposDFFRPS
la contractualisationGLW XQ SUREOQPH G-DOpD PRUDO 8Q H-illdpphovtuhdtel @ pa©duraalR Q W U L
la relatiomqui a été contractualisée ? De multiples applications de ces concepts sont visibles, queleersoitidates

O-DVVXUDQFH GH O-LQGXVWULH GH OD ILQDQFH GH OD YLH TXRWLGLHQ
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CAC 40: des profits sans lendemaif?
Source extrait du rapport OxfamCAC 40: des profits sans len@emjain 2020.

La crise du Covidl9 a mis efumiére les failles de notre modele économique actuel, qui crée des inégalités et expose les plu:
YXOQpUDEOHYV /- (WDW VH UHWURXYH DXMRXUG: -KXL DX FKitydsdthetécSHNV HQW
CAC40.

Depuis la crise de @®), les entreprises du CAC40 ont pourtant créé beaucoup de richesse. Mais cette richesse|a en premi
OLHX SURILWp DX[ DFWLRQQDLUHY SOXW{W TX:-j OD UHYDORULVDWLRQ Gl

Entre 2009 et 201Rsversements aux actionnaires du CAC 40 ont augmenté, de rédtinération des PDG du CAC|40
GH DORUV TXH OH VDODLUH PR\HQ DX VHLQ GH FHV HQWUHSULVHV Q
période.

2020, & grand plongeon donc desperspectives deprofits pour les mieux informés.

&RPPH QRXV @ -dy¢Rddsvachdha considérablemecnhutédurant le mois de mars 2020
Beaucoup de valeurs sontalorstrouvees significativemesbus cétédJne perte dans un premier
temps,mais | L QY H Vastit v-DH didme T XH O -HP E D U paul préndreFdesR hositions
rémunératricesc gV O R W Yoifpas -do@ira@parun besoin de liquidité. Ce qui fut généralement le
cas.

Source Euronext* / Trading View. (20 Ma@2D)

(YROXWLRQ GH O-LQGLFH &%& VXU XQH -bi@Rune chatX de/61BMHpdh3 A B0 IpY ULt
points. Bien des perdants ddPigncipalement,uj? Etaienils les mieux conseilfés
Puis en 2021, un CAC renouant avec letndesa6606inon 700@oints. Ben des gagnardsnc
Principalement, q@i

Un investisseur actif est igeatanalysanK QH EDWWHULH G - L Qwilarta\prendrd sesW H F k
bénéfice§ O-LVVXH G-XQH .Empdtlaibeere KH ¥ RO UGBIXHOOHY GpFLVLRQ
sur son portefeuille

2.3. Capital versus travail?

Ce sont les travailleurs les véritables créateurs des righafsisspeuétre se rappeler quelques
évidencesHV LQILUPLHUV OHV ERXODQJHUV OHV FKDpbhsdidgWLHU

60 5D S SHOR Q dtiom ¥epke€erte Mimmart de capital d'une société. Cela conféere un droit a obtenir une fraction des
bénéfices et de vote pour désigner le dirigeéntdeiété.
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ladémocratie, les acteurs@e L Q G X VW U L H lesGapewBairipiers, Xe® padtiets) s livrdass,
restaurateursg

Et bien souventce W HX[ OHV SOXV GXUHPHQW WRXFKpV SDU OD FUI
Les citoyens, pas les traddrautres financiees salles de marctiép souventaveuglés par les seules
ORJLTXHV G-DQDO\VHV SDU JUD S KauffeX trading @i h&ute Lfi&oquéhidey W
GpFRQQHFWpPV G HLE&toptFdr QO Eé dcastdypstie @ahkgudinance HQ VROOLFLWD C
enCrédit Impot Rech@@tR pour développer ces types de produits et autres algoRtbunegielle
finalité?Estcela cohéren?

Le divorceentre lecapital ete travail

Nos sociétés ont décidé par des choix politiques de privilégier les détenteurs du capital et non pas le travail. Les
dérégulations opérées sur le secteurlde@D QFH GHSXLV OD GpFHQQLH Q-RQW MDPDLV
Ni les privileges et les aides octroyées aux acteurs du secteur. Cela participe a une distorsion entre la rémitalération du ca
et celle du travail. Les placements opérésssmarchés financiers en représentent un des leviers clés.

A quand une COP de la fiscalitéamigs des asymétries de pouvoir dont bénéficient le secteur de I1&finance
En France, une ou deux mesures fiscales simples poelieserdiduire cetad@rt? Commen?
Par exemple, etimpossible de plafonner la part des bénéfices alloués aux actnnaires
Ou encore de réduire les écarts de salaires entre lesBa{ar@8 RILW G-XQ SDUWDJH GH OD YDOHX

Evolution de laidtribution de la valeur ajoutée (Travail/Actionnaatesgin des socié@aC 40
(20092018)

61| ogiciel en salle de marché fonctionnant & des fins spéculatives sur des modéles générant 50.000 opérations par secor
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Base 100 en 2009.

Source Oxfam«Evolution de la répartition de la valeur au se@®AdLi 40 (période 202918)

Par ailleurs, la part du secteur finaagieis que doublé daresilIB dans la plupart des pays, et la France
Q-pFKDSSH SDV j OD UqJOH V X\seQrblive W fiahe/su@imhbc@iisqtidmde Gp F
O-pFRQ@RWPULUH V:-DIJLW Oj G:-XQ GHV IDFWHXUV H[SOLFDWLIV (
populations.

« Crise Covid, CAC 40 et dividende

(Source: Boissin, O., €hine, masque et CAQet0lecons de l&Consd, GrenobldéNP, 2021.

(Q DyuLO O -RQ REYUHHYF O WR ISIDHIIKHVOP K Q WHRBPOH. BAID OHRW Lp W p
PDVVLYHPHQW DLGpHV SDU O (W D Wnéduie Qe charkage padel Galdeddier&yY H U V +
multiples, etSans doute a raison.

ODLV GDQV OH PrPH WHPSV | Opr [eln@m@ BbservatGireRjGe €S StIdie @id@ont a

OHXUV DFWLRQQDLUHV 00 G-HXURV GH GLYLGH Q G\ méQe ud X VV H
OHV SURILWYV Q-pWddt ¢ Rivde®DVFD X VUHH B®@H] FKXWH GHV SURILWV GH
du CAC 40.

En données cumulées, un équivalent de 140% des profits seront ainsi versés a titre de dividendes aux actionna
& - HE\MME des rémunérations actionnariales largergelbades profits réalisés. Sans compter bien sir-les plus
values généralement teglpHV SDU OHV DFWLRQQDLUHYV DX UHJDUG GH |O-pYR(

62 Sur ces questions, se reporter notamment aux travaux de Brékudriee<et inégalitBevue Apres Demairi3g,

2016Morin, F.,«/ - +\GUH P R® K O O RhSLROHE., RTLEDKBM, \Pidrtager la richesse avec celles et ceux qui la créen
(disponible en ligne), rapport Oxfam 200&fam, «<AC 40: des profits sans parté&ppport Oxfam,029; Thomas

Piketty Le Capital au X3diécl&ditions du Seuil, 20130seph E. Stiglitza Grande Désillusiayard, juillet 2003tiglitz,

J., ®euple, pouvoir et profits Ed. les Liens qui libérent, 2019.
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&H TX-XQH 30( QH SHXW IDLUH XDDIUD QD @itMdidiens BbOBiEsXMaAIG R Q F

6DQRIL /90+ $FFRU B6RFLpWp *pQpUDOH %13 3DULEDV «

Durant la crise Covid,el pays de Louis Pasteur va briller par son incapacité a trouver un e/ay&amt

L

pharmaceutiqueancais Sanofi ne va trouver ni le vaccin ni ne va décider de développer ses efforts en RD, mai

au contrairga opter pouune suppression d€00 postes dans le monde (dont 1000 en Framtzg)s le méme

temps varerse 4,8milliardsd HXURV j VHVY DFWLRQQDLUHYV

Quant a son dirigeant, il sera le patron le mieux rémunéré du CAC 40 sur la péatds,2808c un

UpPXQpPUDWLRQ DQQXHOOH PR\HQ Q@ uGHohérerRe endd IR GEMurGratiogWRr vV

dirigeant et la pertinence de la stragtdes résultats obten®dQuelest- REMHFW LI SULRULWD

LUH G

Soigner la population ou rémunérer ses actionfaedableagembleompletet les esprits critiques avanceront

T X M@ J L W DQ)jF& pN@ SdrpoaateX@pverhangsShare Holdex

Sourcegraphique : OxfamlLesgrands gagnants du CAS2420.

Entreprises ayant versé le plus de dividendes entre 2009 et 2018
Total, Sanofi, Engie.

NonsanslienH IRQG ILQDQFLHU DPpULFDLQ ¢add AddgaiRdE BméicAifsFres
O-XQ GHV JUDQ @ ¢groDgedenoR Qa3 DLW EU G- -DXWUHYV t& Ddn\gRn@reus
politique de dividende de méme queéchec du groupg SDUYHQLU j OD PLVHdrantls
pandémi®0202021 L es questions économiques sont rarement simples.

Question ouverteentre le capital et le travail, les gagnants riésquedes détenteurs de capitaux ?

Sur ces questions, se reporter\aud D YADGdthi@,-D. Méda, C. MartinToledano, E. Saez, T. Piketty et
Zucmans

WepV G -
e [SOL"
RLQW

63 Saez, G;,Zucman, G.«Le triomphe de l'injusRaEhesse, évasion fiscale et xléBmatafl®@20Piketty, T., €apital et
idéologie Seuil, 2019A. Gethin, C. Martinekoledano, Piketty, T.,Glivages politiques et inégalitésusecitiede de 50

démoties 1948020», EHESS Seuil, 2021.
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Une Corporate Governancentensifiant une rentabilité du capital au détriment du travail.

Faceaux objectifs de performance financiere des sociétiss &dpanciensle la firme Du Pont de
Nemours en 1920 ou de General Motors durant les annédesl@Bigeants adoptent des rationalités

de plus en plus soumisedes critereinancers: mise en place de reporting financiers fréquents et
exigeants, réduction drgat des codts, limitation des investissements, délocalisation des activités en
pays Low Cospartage de la valeur ajoutée au profit du capital, etc. Ces décisions visent principalemer
OD UHFKHUFKH G- XQH UHQWDELOLWpPp ILQDQFLqUH PD[LPDOH

Bien souvent,atase traduitpalGHYV UHVWUXFWXUDWLRQV HQ FRQWLQXH DI
les collectifsans pour autant assister a une augmentation de leur réemubhésh@neficesont
prioritairement affectés aux actionnagesion pas aux autres partésH O-HQWYHSNWLVHYV
déséquilibre dans la répartition des résultats au détriment des acteurs ayant générés la Gaksur ajoutée.
est constata partir @ la décennie 1980, y com@i® QV O - +HRXVRQB S mouvétr@iderd -
pourtantsocialist&.

SHFRQVWLWXWLRQ GH O ‘i(€kelldlifé#rs)& GHSXLV

Source France Inflation.

lllustrationD Y HF (phar@dé laplece parisienne, le CAC&® 1984 il cotait 500 points et pres de
6000 pQWYV DX GpEXW GHV DQQpHV DOODQW PrPH MXVTX:-]
UHGHVFHQGUH j HQ SRLQWV HQ S XL 20@eaAd QR XY
FO{WXUROE-DQQpH

La bourse edtinsierratique mais géneéser le long terme de considérables effets de richesses aux
DFWLRQQDLUHY 6L O-RQ SUHQG FRPPH EDVH-IXPpFRQWWD MW@ (
1984 et 2021. On ne pgaisen dire autarde la structure déaibles et moyersalaires.

64 &RPPH SUpFpGHPPHQW QRWp F-HVW VRXV OH SUHPLHU VHSWHQQDW GH
Fabius (1984986) que la place parisienne va connaitre ses grandes lois de modernisatienfaresurié a la naissance
des marchés a terme et des dérivés MATZA (3 LQVFULYDQW OD ERXUVH GDQV OD YRLH G-XC

rWUH LQWHQVLILpH HQ SDU OH JRXYHUQHPHQW VXLY®& Qe@finddoesi Ea( %D C
UpPXQpUDWLRQ GX FDSLWDO FRQQDVWUD DORUV VHV JUDQGHV KHXUHV G
SRLQWV GH i VRLW G-DXJPHQWDWLRQ HQ DQWH /@ ICPE K QWL

SHUoXH FRPPH XQ VLPSOH SURGXLW GH OD ILQDQFH V-RXYUDLW
655DSSHORQV TXH O-LQGLFH &%& D pWp RIILFLHOOHPHQW FUpH HW FRWp
les 40 plus importantes capitalisations boursiére surHEpWn ,O V-DJLW DXVVL LFL G-XQH UHFRQ)\
mesurer une tendance si possible fidéle sur longue période.
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Source Rapport Oxfam Basic, 2020.

30XV UpFHPPHQW HQWUH HW OHV EpQplLFHVY GHV VRF
de 6% par an. Quant aux dividendes versés aux actionnaires, a plusrder@@%¥ance moyenne
annualisée.

Lessalariés de leur cbté et sur la méme période enregistraientden danissance moyeannuel
G-HQYLURQ GH OHXU \adiug deX @gitdds \del jroQressidn - pekméttarine de
FRXYULU O-pYROXWLRQ GX QLYHDX JpQpUDO GHV SUL[ O-LQI

En France, les tendances ddetitiguesk RUPLY OH IDLW TXH OHV pYROXWLRAQ
soient plus proches des 1,3% par an. Ainsi, des distorsions croissantes existent entre la rémunératior
capital et du travaltlles sontignificativest ks travaux de T. Piketty ne démentent pas.

Afin notamment de participer au financement da@WLW LR Q p F RIOIR SLDNX K U QHIQWN G -
les bénéfices versés aux actionrfaibegon le rapport Oxfam 2019, au niveau du CAGikOpart des
bénéfices versés aux actionnaires en 2018 avait été encadrée a 30%, cela aurait permis de couvrir
investissement dans la transition écologique des entrefftises du CAC 40

La rentabilité du capital sur longue période se révele supérieure a la croissance du PIB des nations. Sans sygeéel fiscal app
en résulte une augmentation des inégalités. Cela eseraacercommpartout dans le monde, et cela au détrimerdldsses
moyennes des natiohes grands gagnants sont notamment celx @uplFLOH GHV SOXV ULFKHV HW OD )UI
regle.

La théorie des effets de ruissellement* des richesses de S. Kialleetakdéa

Que cela ne masque BUpVHQFH G-XQH ILYBDQHW pH QX)W DGINVHS @RWL Q C
G-DLOOHXUV HW QRWDPPHQW HQ FRPSDUDLVRQ GHV DXWUHV
DILQ G:-pYLWHU OHV ORJLTXHV G - psiepoits@e lafiscabtdprtValahtenGe p T )
le travall et le capital.

66 Rapport Oxfamx«Lesgrands gagnants du CAL2420.
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2.4.La finance heureuse

Le FDSLWDOLVPH PRQGLDO HVW SODFp GHSXLV OD GpFHQQLH
VI\VWqPHV HW GH JUD QG VN¢éRGBWYIr iG de Gh&ore/fnelseHoBhip@iste's ou
autres inepties dont notmeonderaffole, L O \&imipleim@hde la réalité. Coté banqupsnsons aux
ICBC*, JP Morgaithase, Bank of America, HSBC, UBSitsch BaniBNP- 3 D U L Edbcdté fonds

G- -LQY HVwWuXCerkile KKRNVApollo Global Management, BlackRéakguard Capitakk O D
listesemblecomme interminablmaisles pouvoirsont en réalitéconcentrés, le secteur de la finance
demeuantplus que jamadigopolistiqu&

67 |CBC pourindustrial and Commercial Bank oD@éhsvéeVHFWHXU GHV EDQTXHV LO V:-DJLW Oj ¢
ERXUVLqQUH PRQGLDOH 4XHOTXHV 00 86 HW XQH JHVWLRQ -BarB,FWLIV C
OD f SOXV JUDQGH EDQTXH PRQGLDOH YGpPWQRHQWOX8s®H MHHDAS X\@ Bl QJIIHWDMWLIRR
2000 MM US$. De loin, les plus grandes capitalisations bancaires mondiales sont chinoises et américaines.

88QH VWUXFWXUH ROLJRSROLVWLTXH VLJQLILH OD S dmstrsQIFeRréSuteSIHX G- R
pouvoir de marché au profit de ces quelques offreurs. Appliqué au secteur defladraegela signifie que le top 10
PRQGLDO GHV JUDQGHYV EDQTXHV GLVSRVH G:-XQ SRXYRLUquéstRDAIEKpP FR(
O-pFKHOOH PRQGLDOH DX QLYHDX GH OD ILQDQFH PrPH VL XQH PXOWL
PYLGHPPHQW SOXVLHXUV FHQWDLQHYV VLQRQ PLOOLHUV O0ODLV &P SOXSD
guelques grands acteurs de la finance, ces derniers étant principalement des groupes américains (Bank of America, Gold
6DFKV -3 ORUJDQ DQG &KDVH « HW FKLQRLV ,&%& %DQN RI &KLQD %DC
allemandHW IUDQoDLV 2Q SDUOH DORUV G-XQ ROLJRSROH IUDQJp
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AX-HEM/ TX-XQ IRQGV G-2QYHVWLVVHPHOQ

(Source Boissin, O., Boursetout ce que vous avez voulu savoir sans jamais gsed ketder@fide2021.

8Q IRQGY G-LQYHVWLVVHPHQW HVW XQH VRFLpWp SXEOLTXH RX &U
3DU IRQGY SXEOLF RQ SDUOH SDUIRLVY GH IRQGY VRXYHUDLQ Odre)
nationale.

Un fonds de pensiarpose quant a lui sdes placemenissusG - D FW HOQUW XYHHUYWSDUJQH DX JH
FHOD HQ SUpYR\DQFH G-XQH UHWUDLWH TXL OHXdd pensiorpar EapithNsptid
individuelle. Trés développé au sein des payssargits, en Europe ce systéme peut également étre complémen

LYpPH T
VTXH F

VWLRQ
j PFKp
aire a un

systeme de retraite par répartition.

"“DXWUH IRQGV G-LQYHVWLVVHPHQW SULYpV H[LVW Higr¥de Hedg&FuDoalt R Q S O X
caractériser ces derniers. Les prises de risques siomppitantesD | L Q G - Dds Esp& ansel de gasedon leur taillg,
ces fonds privés peuvent engagevalemes de placemeaitis ou moins importants, parfgigantesques

s marchés
YLHQW
Brme,

Que ce soit en fonds privé famdspublic, les placements concernent principalement des prises de positions sur ¢
aciRQV RX REOLJDWLRQV 6-LO V-DJLW G-DFWLRQV OH IRQGV GH
détenuesMais d- D X W U H Vpebie Rt @tde Lkdtélus selon les stratégiasiere premiére, produits sur marchés a t
devisescryptomonnaiexk WRXW XQ HQVHPEOH G-DFWLIV

Uu vXxu
Y G LIF\H

/| -REMHFWLI
PDUFKpV ILQDQFLHUYV
notamment.

G-XQ IRQGV ILQDQFLHU HVW G-RSWLPLVHU OH UHWRX
3RXU OHV IRQGV VRXYHUWDPHYV GGLRBWSHG

%ODFNS5RFN F-HVW GnohQe @ud graBdomohdidléay@sGovinaires de fondO@

ou 7000 milliard&J)S$GH JHVWLRQ G-DFWLIV GH QRWWRXUVX RBHREG' V DJ
grandinvestisseur sur lgsQHUJLHY IRVVLOHYV PDLV DXVVL GDQV ERQ QR
les GAFA, Macdonald, Wdlart, Unilever, Pepst R &DWHUSLOODU VIHQHRI@® @ K OUHHF
iciquelesEtat8 QLY HQ SD\V G-pOHFWLRQ

En Francejl est présentans la plupart des grands groupes du CAQad@ment Safran, Thales,
%RX\IXHV [-2UpDO efiRaWé&Ole di&n@ Rlldmagne, au Japon, en Chine, au Brésil,
HWF &-HVW GRQF O-XQ Gdbupeslda@lenéteSURSULpWDLUHYV GHV

Le fonds par sa gestion active de son portefeuilégett pur imposer aux managers des rationalités
actionnarialedevéesinon eacerbées. [Jectif: opérer des retours sur investissentestslus éleves
possibledMais cednds ne se limite pas a cBlafluence également les plus hautes instances politiques
internationalesue ce soit aux Etatiis ou en Europe, pour cette derniere directement au niveau de la
&RPPLVVLRQ (XUR&pPhEQW ekpliGueHenexerepD X[ pOLWHY SRO QW LTXH
doit étre la politique environnementale européefanél VW Tpelt MtevdeRe@ar BlaclRock est
GDQV OH PrPH WHPSV OH SULQFLSDO ILQDQFLHU GH O-ROLJR
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Larry Finkestalatéte dupll® DQG JHVWLRQQDLUH G D FWhffishdrt QU3 @&Fre¢otdy¥etP RQG LD (
GpVpPpTXLOLEUHYVY ,0 HVW O-XQ GHV V\PEROHV PDVWUHXGQ KDELWRNEHY R WL
destructur de ressourceavironnementales

&RQFHUQDQW OHV VBddOMLp\EBXVIRQGNY GREW SULQFLSDOHPHQW GHV IL
du fonds, le salaire médian est de 140880 & -BGWUH XQ SHX SOXV TXH OH VMadbgdéd PpGLD
WalMart RX GH 8EHUcépa®V Q-HVW

4XDQW j OD SDOPH G-RU HOOH UHYLHQW j VRQ SDWURQ / )L@&Wkn. DYHF T
La finance heureuse.

Un contexte 2020 placé sous haagturbulenceséconomiques

&H Q-HVW Oj XQ VHFUHW GH e3Restisgem@rttGo attighR Xddt i&glBsviRIQ Q
définition.En 2020 a indice CAC 40 3600points ne garasgaitHQ ULHQ T X ilpas @ #esF KXW
seuilsinférieurs., O exgsteen effetguere deY LVLELOLW p VXddurs, rmptaRroektVdank gn G H
contexte mondial gendémie

C-HVW GRQF XQ Haldqrind sds\Watchéetidrkgue ce soit eBurope auxEtatsUnis,

en Chineen Inde, en Afriquetc.car les économies santerdépendanteSi la bourse de New York
enregistre une chute prononcée, la tendance sera de méme enregistrée rapidement sur les places de T
de Londres, de Francfort, 88D ULV «

Dans le cadre de la crise Coeithadlancier donnera raison a unesbeapide et significatides indices.

$ O-pWp @aHingichternon pas $00 points mais B)0points Pour autante mondeva

rester plongé dans de difficiles conditions-8acinomiques.a bourse peut aitémoignerG - X Q UHOD W
décrochage entre le niveau ss performances financiéres les agrégats macroéconomiques des
nations, notamment cecancernant leaux de chémage.

La crise Covisla en particulidrapper les pays émergents (Afrique, Wagrique Latinestc.) car ces derniexsuffrent
G- XQ PORQIRHIDVWUXFWXUHYV S X @elidibiehdyenolr idadnée@its/edonotids Pavailleurs,
ils sont principalement peupléskdD E LpAURr€MW QH E p Q p Ambriid3epnd/s@iBux. G -

8 3RXU XQH DQDO\WH GH FHW HPSLUH LeLmpbs@d deHall FiidatkROCHHDRUKN DIH G -
disponible sous You TuliEh30).
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EnChineSDU H[HPSOH OimpQtaateiy PBRAVAMX OVH[S R U W-Doméneups q6iD Q V S
partent des ports de Shangt@iNingbo, d&ianjin ou de Hongong, la nationestrouverapidement
impactéte/H WRXW GDQV XQ FRpkald hvarguéd pauFdesskrPaptit€s@hroniques de
productionLa crise Covid en cela étre difficile taverse GX U D QW2 020:DQQpH

Chine dssurcapacitésoniquas production dans la plupart des secteurs
(logement, automobile, sidérurggd, HQV GH FRQVRPPDWLRQ FRXUDQ

En dépit @sactions de soutielSHY DFWLYLWpV SDU Q@upayBatebrtd @ ti¢ tbRiésequiibeREsR P L H
exportations somtépendares des perspectives I croissaneceondiaé. Par ailleuréa consommation intérieute la
nation par habitanese structurellement faiblees chinois sorsouvenprévoyants etverses aux risquek HOD V-H[SOLT
par des anticipations de dépenses sociales/santé a prévoir pouraubleroindes parenfsDLQVL TX-DX FRE€W (
ORJHPHQW HW GHV GpSH@&EY SRXU pOHYHU O-HQIDQW

En Inde, les raisons en sont différentes mais les conséquences dsfdtouseautant cmplexes
sinon citiques.

En 2021, }, Q Géfa frappée de plein fouet par la crise Covid.
Une anarchie fonctionnelle a son paroxysme en découlera
Et une explosion adu taux de pauvrete*,

&DV GH &RYLG SDU PLOOLRQ G-KDELWDQWYV
Source Wikimédia CommaB&sanzel (avril 2021)

Inde, 20210 - D Qa@péV RXV OH VLIJQH G-XQH GpVRUJDQLVDWLRQ UDUHPHQW FRQ
de la pandémie par le gouvernement N. Modiallrésultéin drame sanitaire sans précédent, avec quelques 3000 morts
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journalieV HW XQH GpVRUJDQLVDWLRQ PDVVLYH GHV LQIUDVWUXFWXUHV
contamination a gérer.

Cda V - HatW égalemenpar XQH FKXWH VDQV SUpFpGHQW GH O-pFRQRPLH GX|SD\V I
contraction du PIB, urteés forte croissance & D X[ GH FK{PDJH HW GH OD SDXYUHWp GDQV XC
population est constituée de travailleuGpSHQGDQWV HW j WUqV IDLEOH SRXYRLWG-DFKD

ainsipassede2®b aenviron GH OD SRSXODWLRQ OH WRXW GDQWag@antSD\Vy\ FRPSYV

* Le taux de pauvretgesure la proportios - LQGLYLGXV GRQW OH U H padv@erecldsé\direl Zd poitieHiX kbvénX V H X L C
médian de la population totale.

Concernant les nations ne disposant pas de monnaie forte ni de marges budgétaires, la solution pour
venir du FMI a traars une utilisation de ses Droits de Tirages Spéciau.(Da@ss le cas contraire,
VDQV VRXWLHQV IRUWYV SDU OHYV JUDQGHYV LQVWLWXWLRQV |
pour les pays pauvresFHX[ GH O-$IULTXH ,@ MqyeéntDricdtrét Psoti@lQ B Q WV IO - $\
dusudHVW O:-$PpULTXH &HQWUDOH O-$PpULTXH /IDWLQH «

Le toutdans une dynamique dercle vicieuxar le monde estystémique risque de montée des
violences, des flux migratoirdestensions sur le marché des denrées alimentairgsoc de la
demande, et8 une crise économique commence généralemeatdirdchage des valeurs sur les
marchés financiersf OOH V- -pWHQG HQVXLWH j O-HQVHPE@GehHe@ksO -pFR
frontiéres. Tel egenéralemerd scénario classique.

Crise financiérela «prophétie autoéalisatrice

M. Aglietta.

La criseCovidsera profonde et avec un risque élevépamhétie auto réalisatrieecela signifiachute decours sur les
places financiérda contractionek effets de richesdenc aussias consommations €& - D S S Ded falliteésv@am@ent
des petites structures O HQ GpFRXOH GH QRXYHOOH\aisHkstddviclk HV - ERWRVUgD OV
&HWWH DQDO\VH D IDLW ti@eRybdshbtamn@ni e randepRr S écBridQistéy Michel Aglietta et
André Orléan, et aux Etdtis par Robert Schiller.

Small isBeautifull « H®My is Powerfull!
Tout ce qui a étééveremenimpacté par la criseovid représente les titres a plus fort potentiel
G-pYROXWLRQU -BRYVILMQ YHHW O\HJ 3 Q WHRBWIENs Oc papsdidatidn, le

batiment, certaines matiéres premiéres ou devises, etc.

(Q G - B ¥kmneklgs titres de type Airbus, BMRris, Safran, Thalés, Danone, Vicat, PSA, Total,
7HFKQLS (LIIDJH %RX\JXHV (QJL Hnt&moigklddrisidérables dhtited L Q

70Un DTS repose sur un panier de cing devisé&s61 O-HXUR OH \XDQ OH \HQ HW OD OLYUH V
important de DTS et peut ainsi les préter aux pays pauvres ou émergents.

n16XU FHVY TXHVWLRQV VH UHSRUWHU DX[ WUDYDX]|[ GHenM.RApxttHeatVvAVD G-$
Orléan 4.a monnaie entre violence etnamiteaiacob Ed., (2002t «Les esprits anima@amment les forces psychologiques
meénent la finance et I'éeqaor@ied. Akerlof, R. J. Shiller et C. F&ieers (TraductignPearson Education (2009)
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« HW GRQF SR XUepreskei@eydd a4 toks\pdtnitede repriseSans guere de risques par
DLOOHXUV SRXU G DA/et/ FJUDQBEVVIURXSHV

(W O-DSUqV FULVH &RYLG YDOLGHUD KDXW OD PDLQ WRXW FF

«Merci Patromn

Film de F. Ruffin (2016) sur une rocambolesque histoire de deux ouvriers fabriquant a Valenciennes des costumes Kenz
GDQV XQH XVLQH GX *URXSH /90+ 6XLWH j XQH GpFLVLRQ GH GpORFDOLYV
groupe, le couplease trouvedans le désarretsans ressourddn coup de poker est alors tenté envers le groupe de
Bernard Arnault, et ce derniatomber dans le pieége tendu.

Mélant humour et détresse humaine, une histoire vraie pleine de légéretésirelmmlignons du recul sur ces
questions de gouvernance et de respect des collectifs dedudigaibngjuele groupe/ 90+ HVW ORIPpRQsG-rWUH C
mauvais des éléas la question de la RSE

On ne peut toutefois en dire autant pour des struckeitedle intermédiaire, encorepour les PME.

La réside une inégalité additionnelle de la haems&tuation de crise, les positions ne se feront guére
sur les petites structures estimées trop a risques. Car les banques leur offriront ung porteHaim O - (W
ne les connait. Les investisseurs privilégieront alors des valeurs estimégsagérgasleur position

surles grands indices

Crise mondiale et taux de chémage

Sans surpridacrisevase solder par un nombre considérable de faillites et une hausse considérable dt
chémage dans la plupart des natiéws. EtatsUnis, di 15 au 30 mars 2020 millions de travailleurs

vont ainsiV - L @\l thbroagden Europe les tendancemnregistréesnt été similaires SUqV G- XQ
million de chémeurs vont étre comptabilisés fin rmar&spagnd.a crisedu Covid va se solder
mondialemenpar deglizaines de millions de nouveaux chGmeurs.

EtatsUnis: entre le 15 et le 30 mars 2020, la natioR P SWH U PLOOLRQVYV GH QRXYHDX[ GHPDQCG
La crise du Covid Masesoldermar un lourdilansur le plan du chémage mondial. Cela notanpaetd faigue
O -HVVHQWLHO GHV HPSORLV @®KTPE ttesPMBE/, RrQONNE fafexdinpley tbla VepBebets 80%
des emplois. Onotamment dans les servites petites structuresnt étrdes premiérefsappéeparlacrise(hbtet
UHVWDXUDWLRQ VHUYLFHV j OD SHUVRQQH DFWLYLWpPV VSRU
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Encadré 5
Crise Covid et taux de chémageou en sommesious ?

«La crise du coronavirus fait exploser le chomage aux Etat#s »

PafEpoch Times avec AFP
2 avril 2020

Source https://fr.theepochtimes.comAerisedu-coronavirudait-explosete-chomageauxetatsunis

«/H QRPEUH GH QRXYHDX[ GHPDQGHXUV G -DUDi®éhkieWwdrRigeydurj m&D J H
YX VRXV O-HIIHW GHYV phsdsvpalles \AutGritED pdriQehdigQe® ld Yandémie provoquée par le
nouveau coronavirus.
3UgqV GH PLOOLRQV GH SHUVRQQHY RQW SRXVVp OD VHPDLQH G
aux 3,3 millions de personnes de la semaine ptécéden
Sur deux semaines, ce sont ainsi pres de 10 millions de personnes qui se sont inscrites pour recevoir une alloce
chémage.
/-pSLGpPLH GH YLUXV GH :XKDQ WRXFKH GpVRUPDLYVY O-HQVHPEOH
concernés, le ¢ HUYLFHV HW OD UHVWDXUDWLRQ VRQW HQ SUHPLgUH OLJ
du Travaib.
«

CettequestionF H Q W U D O Hse(hbbe@ahtD&OcBUp de pays historiquement déyelappés
également dans lgsysémergentscomit OD &KLQH O-,QGH OH 1LJplsD OH %
SD\V GX 0D lkdpys lexplus durement tousbigssouvent cgsayspauvres ou émergents.

, O VD J llanrta@ediesdds @mergents

La tragédie des émergents

Lagos (Nigéria), un exemple de nation en anarchie fonctionnelle.

6DQV VROXWLRQ j O-H[WHQVLRQ GX YLUXV OHV SOXV JUDQGHV PHQDFHYV
CelaGH SDU OH PDQTXH G-LQIUDVWUXFWXUHV SXEOLTXHV G:-XQ QLYHDX pO
FDSLWDOH GX 1LJpULD 8QH YLOOH TXL YD SDVVHU GH j PLOOLRQV G
millions & KDELWD QW V PLOOLRQV HQ HW GHYUDLW HQ FRPSWHU PLC
IUDSSpHY GH SOHLQ IRXHW SDU OH FKDQJHPHQW FOLPDWLTXH DORUV P
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OLFKHOLQ Q-HVW SDV '"H[LD

Retour aux décisions microéconomigsgda RSE vous semhle critére important dans vos arbitrages,

sur le marché actides sociétgseuvent étreiscriminéeselon ce principeAinsi, le groupe Michelin

ne peut étreonfondu avec Good Year, les banques Dexia, Société Générale ou autre HSBC avec |
Crédit Coopératibu la Banque postaltDFWDOLV Q-HVW SDV 'DQRQH 6SULQJF
6XG + 0 Q-HVW SDV 3DWDJRQED2UIRQIHO CEpHiHy\WIN. SBD/\D - HH/ YW B
Décathlongtc.Chaquesociétélétient sa propre histoire, ses valeurs, sa culture.

Il est important ddFRQQDLWUH O :-DFW ld¥ guallp niakier® célapsaliseé A U H YW UH VH
certainessociétéssont adeptes de pratX HV G lud €sdlavagisme industriel de type Foxgonn

G - D X @doudashy@ocrisiede typeslencore, TexacOlHVWED G - XXW U HV Yspltiel €3 E O H P
GH 56( RX WRXW DX P RLgik pBsdibleddtFsAirR fHde UEDF,Schneider,
Michelin, Danone, SomiyecathlonyVallourec, St Gobain,

Certaines entreprises aux gouvernances démociddicjdest méme D G R S Wat/iGXgF RQRPLH
sociale et solidaire (ESS), telles des Scop dacome Alma, Ardelaine, Biocoole pain du Cairn,
S.E.T. Saint H R L WMis @ncernantes dernieregllesne sont pas cotées sur le marché financier.

6L OD FRPPXQLFDWLRQ GH OD VRFLpWp SDUDLW DEVFRQVH
recherchez les grandes massés O-LQIRUPDWLRQ FRPSWDEOH HW ILQDQF
intuition, elle représente souvent un bon guide. Pensez ensuite les futurs possibles car la bourse est
vige HOOH HVW HQ DYDQFH VX Ut-6lel&treVpdé D€ kiéveloppemema/a) H S |
YHQLU " 1RXV UHWURXYRQV GH QRV MRXUV OD TXHVWLRQ FH(
alors retenir dans son portefeuille des sociétés positionnées sur ces marchés (Vestas, Northvolt, EC
EDP Renovaveis, Bayww 1DJD 6RODU « RX HQFRUH -¥ditré& dés hdicésU D F N
répliquant des indices boursiers ici orientés écologie Gegp&nergy, BNPP Low Carbon Europe, Lyxor
«

Lyxor Green B@siX Q 7UDFNHU (7) UHSRVDQW VXU XQ SDQHO G-D FnarcersVpV HQ L

indexé sur un indicert O - L §oadtiFeHGreen BoRP SRVp G-HQYLURQ X Q Hverteistrieiande¢s - REO L J
domaines dalbiomassePH VRODLUH OD JpRWKHUPLH O:-DJUR pFROR

Auregard dplande OD &RPPLVVLRQ (XURSpHQQH TXH FH VRLW VXU O
carbonés, les technologies vettss, projets en compensation carbob&n des opportunitésle
pla@mentsont ouvertes et en accord avec les besoins de finanCamesiGDQV O-LPPpGLDW

2/HDGHU PRQGLDO VXU OH PDUFKp GH O:-pROLHQ

73,0 V-DIJLW GX SOXV JUDQG JURXSH L QL3ing déisalaRéR, Ge@luDsouvdid I0dakEESRsH Y G
des sites chinois et travaillant dans des cosdiiificiles sinon critiques.

“8QH REOLJDWLRQ HVW XQ WLWUH GH FUpDQFH j ORQJ WHUPH VXSpULHHX
SbU O-(WDW 2%$7 RX SDU O-HQWUHSULVH pPHWWU Liftds &ht cddetideSNQ W | F
PDUFKp GH OD WUDQVLWLRQ pFRORJLTXH &RPPH VRQ QRP O-LQGETXH OH
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sur un plan strictement financier ne sgrastoujourau rendexous caces indiceSrackeise réferent

par définitiora degproduits consolidé€es placemenggermetent SDU FRQWUH j O-LQYHVWI
ses risquekt si sasolontéeHVW G-DUELWUHU DX SURILW G HuWwdnveffereg, Y HU W
gue ce soit par tearché obligataire, le marché aclEsnETF Jes assances vies, etc.

(Q JUDQFH O-:-HQW God&@/Edd\eirgpredeits/ unrexeniPieveloppé e partenariat avec
O-DVVXUHXU *HQ@é&ll&dD«ktsS HKWQP ARQWAIPBIDUIQDQW G- rWUH JDUDQ
DYHF OHV R Eddrd BeAPhIi&/ LEesHitrEs- 1@ posaneffetsur des ETF vertst surdes fonds

Clean Shar€s

ODLV VL OD UDWLRQDOLWpP GH O-LQYHVWLVVHXU HVW IBOXV V
convienten premier liedesurveiller les secteurs qomt étredirectement portés par les pldeselance

décidés depu)20par legrois premiéres puissances Etdtss Europe et Chine.

Puis de cette vue panoramique il faut ensuite descendre a une granularitépéis omet les impacts
SRVVLEOHYV SDU VHIPHQW G:-DFWLYLWp HW DX QLYHDX GHV F
des entreprises de type EDF, Air Liquide, Schneider, Engie, Bouygues par exemple sont a surveiller
SUqV «

Au final, |- DIgE® macroéconomique est précieuse, ledateainesG Hcaddemie et de la finance étant
profondémentiées. MémesiRQ SHXW GpSORUHU GH SX Hauxol@sr&iehRthb® Q L H
G - rWaltssbur X Q S L H G parlps) autoritéd paljties

R.ReaganM. ThatcherLa décenni&980 marque
un tournant historique en privilégiantapitalisma dominanteéréguléet financrisée
plus que de résilience

Conclusion

En tout honneurla conclusion eva pas cherchempprofondir les pensées de R. ReagdaM.
Thatchemais a0 - L P S U R E DK= Maixdi R RishQakid.

K. Marx (1818.883)

% 0 V-DILW GX FRQMNEDWXQRPPW ®BQ FR QiwVibdvidieGeRANSKAID YEHQLILH TX-LO
WUDQVSDUHQW VXU OHV IUDLV HW VDQV UpWURFHVVLRQ SRVVLEOH SRXU
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Monsieur Marx,® V-DJLVVDLW Oj G-XQ WUqV JUDQG SHQVHXU GRXE
marxiste pour avancsgla O-pYLGHQFH V-LPSRVH

Ses détracteurpromoteurde plus souverte totalitarismgcollectiviste en tout genr@ont toutefois
IDLUH FH TXH @& Ri@gheengEeKarUWerxGetait sans doute bien surpris de voir de quelle
PDQLqQUH O-R@sBndy@e HUSUpWp V

Seloncetauteuy le monde capitaliste repose sur une dialectique entre des exploitezxpleitéest

puis ses racinggans ue contradictioentre laentabilité du capital elledu travailTout cela semble

XQ SHX ELQ D gugterrpbésy leGortdl\es\exploiteurs sont ceux détenant le capital, ce dernier
VH FRQFUpWLVDQW HQ DFWLIV ®avall rRditt QO \G- I SEEXHQ WR
dominantou les verbegdré et avoir se trouvefibalementonfondus RQ HVW VL O-RQ D

Quant aux exploited O V abslkEunNyrale majorité klimaingion pas de la classe bourgeoise mais
deprolétaires le «travail vivanpdans la terminologmaniste CHV GHUQLHUV Q-DXURQW G
de travailleplus ou moins en aliénation afin de percan@alaire de subsistagriceHd/dike un salaire
permettant le renouvellement de leur force de travalil.

Un monde ingal doncappelant le prolétariat a une lirtternationaleles classedin de renverser le
FDSLWDOLVPH DX SURILW G-XQH VRFLpWp SOXV MXVWH

Thomas Piketty dans son ouvrage maliteecapital au XXI° sieole|- pQRQFHU GH VRQ F{Wp
actualisées : la rentabilité du capital est supérieure a celle du travail ditfgnvVie XKOH MXVTX -
jours. Il en découle des inégalités dans la répartition des rinbémsesent au profit des classes tres
richesApres la parenthése des trghteieusesedéséquilibraeva faireTXH V- LQWHR@YALILHU
nos jours, les tendances en sont exacerbé®® FHOD j O-pFKHOOH PRQGLDOH

K. Marx dans les temphisanciens écrivaitOH FDSLWDOLVPH pWHQG SDapldéD OR.
YDOXH VRQ PRGqgOH j O-HQVHPEOH GH OD SODQqWH

Les deuauteurgonvergenfinalementy XU OD TXHVWLRQ GH O-LQpUnRiodre®yp LQK
entre le capital etletrayat HQ VRQ FxXU OH P D UK gaufe@ie (eRriokdd seléh HV W
Black Rock, Goldman Sachexconret autre Amazon

Ou encoreenFrance, entreamyriade de franchiséstgpe«Carrefour Cityet les grands actionnaires
du group® ? La réalité des inégaléage le travail et le capif@l- H V ffét ¢li€reldouvent pldsignée
gue celalci, appliqué par exemple au domaine de la grande distribution.

Alorsreprenonsin peu de souffld,. Rimbaud.

$ TXDWUH KHXUHVY GX PDWLQ O-pWp
/IH VRPPHLO G-DPRXU GXUH HQFRUH
6RXV OHV ERVTXHWY O-DXEH pYDSRUH
/I -RGHXU GX VRLU IrWp

MaislaEDV GDQV O:-LPPHQVH FKDQWLHU
Vers le soleil des Hespérides,

En bras de chemise, les charpentiers

'PMj V.-DIJLWHQW

7Pour nSORQJHRQ GDQV FH PRQGH LQpJDO-\SBYPWDMKRQ & ETHEIKES BRIVGIH 1 -G
ODLV LO QH V-DJLW Oj TXH G-XQ H[HPSOH SDUPL G-DXWUHYV
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Dans leur désert de mousse, tranquilles,
lIs préparent les lambris précieux

Ou la richesse de la ville

Rira sowte faux cieux.

Ah I pour ces Ouvriers charmants

6XMHWY G-XQ URL GH %DE\ORQH
Vénus laisse un peu les Amants,

'RQW O-kPH HVW HQ FRXURQQH

Rimbaud (1854891)

Poésie du matin / Une saison en enfer.

Pistes de lecture

- Askenazy, P.,kous rentidPour une autre répartition desxi€aiksdacob, 2016.
- Favereau, O.,kntrepriseta grande déformatied. Parole et silence, 2014.

- Gomez, P.Y., ka république des actionnBieszlée de Brouwer, 2001.
-Orléan,A«/-HPSLUH GHHRQY®GAQBOYRFHERQRPLH

- Oxfam, &ervices publics ou fortun@s pRedpeort Davos, 2019.

- de Perthuis, C., Jouvet, P.A.ecapital vettne nouvelle perspective de gbaidsalaamb, 2013.
- Piketty,T., Le Capital au XXdiécl&ditions du Seuil, 2013

-Saez, E., Zucman, G./d WULRPSKHS&H 202.QMXVWLFH

- Sadi, N.E., katroduction aux marchés finaBde@ampus Ouvert, 2015.

- Stiglitz, J., Reuple, pouvoir et profits Ed. les Liens qui libérent, 2019.

- Le site de la finance pour toulystitut pour I'éducation financiére>dlEp#hlic
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Chapitre 3

Des Traders aParov Stelayplace auOff

Sommaire
Introduction

3L 4X-HAMHWT X - XQ? 7UDGHU
3.2. Marché efcologie antinomie ou synerdte
3.3.Assemblé&énéraleG - XQH VR Flde gupi pafowsauid?

Conclusion
Pistes de lecture

Introduction

En ce dernier chapit@pgedu «Off», une écriture Iégere et décalée sur des questions qui ne le sont pas.
Qui sontles traderst quelle placeccupenils dans nos sociét@s

Quant aux actionnaires, quels réles jalsgetdns le fonctionnement de nos entre?isesur sonplan
reglementaire, quelle en egfrémdmesse® On parle alo@u niveau de la société de la tenue annuelle
G HAs€emblée GéndeaOrdinaire O - $* 2

3.1.4X -HNM T XTr&d@rs?

L-R S pUDW H X(€gn @adcdEstuirelpprsonne engagée par une banque, unGonldQ YHVW LV VH
ou une société de bourse afin de négocier deditiarsers et autres valews. plussouvent les
sommes engagées sont importantes sinon colossales.

Quant aux faits, @m deR. Moriarty et de P. Murphy/ «2 X W>/énGlbhde une définition moins
insipideTX-XQ GLFWLRQQDLUH GH ILQDQFH
«/[-2XWWLGHU

Interprétation cinématographique nous plongéabtQV OH PRQGH GH OD ILQDQFH HW GH VHV VI
ses dérives. Le film/« 2 X W»/(R@.6) kelate K L V W R Kéhkel@ Hader a la Société Générale qui avait conduit en

20Blabanqug XQH SHUWH G-HQYLURQ PLOOLDUGV G-HXURMII|&mpMmOLW OD F

hasardeuses menées grande échelly XU OH PDUFKp j WHUPH DFWLRQ HQYLURQ 00
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La Société Générale, histogidpanque de la fin XIX° siétdéalisanun effectif de 150.000 personnes et une capitalisation

boursiere* de 30 MMeadevoir alorsaffronter la méme année la crise des subphivés O -LPSDFW GHV SRVLWLR

Trader Face aux deux chocs, sl eD X ERUG GH OD IDLOOLWH /D vdnkdlor®ddr [a9gquveRfih HW O - (
2008.

Il est coutume de différencier TiraderG - X Q L Q Y H VIadepnemtXes p8sions de trés court
terme, un investisseur de plus long termeitEngut cela se déclinedsas unités temporelleplus
fines allant d quelques secondas unou troismois le plus souvent. Par exempleTnading Swing
prendra des postions non pas sur une temporalité de quelquesmamitkesquelques jours.

'"XQH PDQLQUH JpQpUDOH OH WUDYDLO G-XQ WUDGHU FRQVL
EDVH GH PRGgOHV MRQJODQW DYHF X 8esEdemian HepbsentG - L C
SULQFLSDOHPHQW VXU GHV Fd ®6bKed &t d cRuiksPivilsdt Rtk p&uela GH P
SDU OD )LQ7HFK OH QXPpULTXH DX VHUYLFH G-XQH JHVWLRQ

Les indicateurs techniques boursiers analysent des évolutions possibles de prix agsHi®Odé tth- RVFLOODWLRQV
évolutions sortent de ces seuils, cela signifie des situations de surachat ou de survente conduisant généralement au
GpFOHQFKHPHQW GH SDVVDWLRQ G:-RUG eérndorede pteQdré desbégn@@ LUH OHV Ul
%LHQ VRXYHQW ORLQ GHV IRQGDPHQWDX[ OHV SULVHV GH SRVLWLRQV S
est contenue dans les oscillations qui sont interprétées sur base de modéles en anticipationk ratiSrinéllesYH GHV 1D
ne démengénéralemepias.

/D IRUPXODWLRQ G-XQH WHOOH K\SRWKqVH DPgQH DORUV j GH QRPEUHXYV
XQH YDOHXU IRQGDPHQWDOH G-XQ SUR G Xdudiéeloppaddsotateident vettO©questiaro X W L R
majeureGDQV OH GRPDLQH GH O-pFRQRPLH FRPPH GH OD ILQ

Le tout en se spécialisant sur différents compartiments de hwemh&éme corrélés, toute une
musicalité en découle alors.

Que faire? Ou alleP Qugouer? Sur le marché des actions ou des obligaioice Earning Ratioccoupons pleins ou
zéro? Marché large ou étrdiQuel volume de transacti@nadices de volatilité ou de retournement de tendances®n RSI
Quel potentiel de croissance enr-max” 4 XHOOH VXJJHVWLRQ GH O-LQGLFDWHXU G-RVFI
indicateur OBV ou ADX En Point pivot ou en bande Boulirg&ibonachi ou Ichimoki 6 XU OD EDVH G-XQ VHQ
MouW? Etexistd&-LO XQ FKHIG-RUFKHVWUH
1RQ LOWHH$DY GH FKHI G-RUFKHVWUH

7"6LQRQ PRLQYVY O-RQ SDUOH DORUV GH WUDGLQJ KDXW IUpTXHQFH HQ PL
8Q LQGLFDWHXU WHFKQLTXH YLVH O-DQDO\VH G-XQH VpULH GH GRQQpH\
SHXW FRQFHUQHU pJDOHPHQW GHV YROXPHV GH WUDQVDFWLRQ /-REMH
reiournHPHQWYV &RPPH QRXV O-DYRQV YX HQ FKDSLWUH SUHPLHU O-XQ GHV
79 Marché action ou obligation, SRD ou ROR, SFB 120 ou OPCVM, Nasdaq ou Easdag,nratiéres premiéres, au

comptant ou a termes, etc.
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/H PDUV VtomimdRypotBdsd/th modele en V sur le marché actions, et sur la base des 4316
SRLQWYV GH FH MRXU OH DYULO OsRE MEFEMWQAWY D&V MWH VQL
modeéle en SRLQWYV ODLV TXLG G- X7TLe¥ Epi@DUNVRHRRG VURXW HH Q
divisée et une Chiperdant pie@

«Le financier, étayé par l'ingénieur a le don de réunir des éléments qui isolément et aux yeux d
dépourvus de valeur.

Soupcorrkquelque part dans le monde un gisement inexploité ou une térpadarfdhes; entend
découteenouvelle ; apfirdads le méme temps qu'une
mairG +tXYUH HVW HQ FK{PDJH HW TX PO DXWUH ERXW GX .

Son imagination féconde rapproche, en une fulgurante intuition, ces facteurs économiques den
en fi& naitre une richesse nouvelle, comme le poéte qui fait jaillir la beauté d'un agencement hal
guelcongwes

O. MoreatNeret, 4d.a poésie de la fimafi&18)
- «Et donc?»

(W GRQF Rt rign.HO@r deDnultiples incertitudesneuaieant en ces phasestiquesde crise

Covid et en factoridl000 possibilitéstaienprésentesD. Trump va-il-placer en quarantaine les E.U.

ou non ? Pékin racortd des balivernes sur le taux de mortilitéirus sévissant au sein dangdr

empire ou pa® Le virus v&il adorempasserO -pWp VXU OHV SODJHahc@éimGeK@iP LV Sk
DX FRQWUDLUHLY- HOIIDIAWM K U' G ® HF OV DA BateiQIG Btésil ou mourir en
PDMHVWp G:-XQ XGWLiW B DJQ WIkpid Qi Xdhtinuer de baisser ou reprendre
couleur dans les conjecturesidésstriels et ddsanciers ? Les épidémiologistes-ismtécouvrir le

Graal ou pa8 Un Vacci? Quand” /-$UDELH 6tEeReXmudstieedbcharmes de V. Poutine,

ou se perdre en overdose dans des vapeurs de p8uole plan des Corona Bundsaltorités
dlemanésvontellessuccomber aux impossibles désirs de la ville éternelle, ou jouer cavalier seul dan
une chevauchée toutsrbarckienn@ La vitalité du virevoltant virus geetle en V ou en W Etc.

Bref, méme les dieux de la cardingtéti&npaumés.

Fontaine ddrevi
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5RPH SODLGH SRXU XQH VROLGDULWp HXUR®BmavPUP MR RdD pal par lddhalidng) O -pP
PDLV DX QLY HDBurébhdsQ8éar abbidissances nordiqueiesont opposées a cela.
'H O-RSWLRQ IL QD @intled peiseptildigtirtté3@ FROR O XWLRQ GH OD FULVHVAQ (XURS
reste WRXWHIRLY GDQV O-L QF Hiveténr paxl&BCH. KetQdirnidtt-EllK B/bijund é@du® plus
attentive des pouvoirs de Berlin elRbme?Mme Merkel v&elle devenir solidaire a la détresse itaffenne

Dans le cadre diecrise CovidV - L O Q RodntehDed 1® ddinplexité dans sede variabld, O V-DJLUD
de la durée de la pandémie. Ce que personne nesainndD -qu8!Ru moins sur cette donnée, les
médias ne racaint pas trop dealivernesS elle dure, la crigmsera profonde et les indises/ront

et inversemente monde/aainsinavigera vue, faites vos jeux rien ne va, ldomme dérouté par

O -HQVWhdfatdle &-- X QH G L Yter@HleFsK Xedféssam chiffre tel EngieHQILQ O-RQ St
imaginerdepuis 2012 échagna la mort lente

&RXUV GH O-DFWLRQ (QJLH

Au final, mémédesTraderQH VDYHQW SOXV ELHQ 7DQW GH YROXPHV G
divagations, dans leurs boites craniennes anticiper rationnellement des parallélismes de comportems
WHO XQ ODE\ULQWKH GH HKé&yRes et Orsom Welle Ynlp@utd&sicium au3silddnhs
XQ MHX G:DSSDUHQFHYV HW GH UpDOLWpPYV YLWUHV HW YHUUH
se raccrocher au virtuel formetgleours augritéres techniques alors 1a seraigion !

CarcelleOj Q-HVW PDvWU L Vat pardésitddS €t i@ niardthé fin@nicidelait $¥on mietjue
des asymétrigd W GHV WUDLWH P H@ Wanh detduleroni@éRauvrDedihagdlites, telle ainsi
est la signature desrofeés.

Indicateur technique et ratio comptable et financier les incontournables
Source Boissin, O., Gestion des risques économiquesetifiannelats cours, GrenelN®, 2021.
/IRUV G-XQH SULVH GH SRYVLWterercomptableX @t finaniétd ldontSrtakligdsHLEE) Mus
fréquents sont
Critéres financiers

-le dividende versé par action.
-le bénéfice par action (BPA)
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Critéres comptablésn évolution sur court et moyen terme)
-OHV pYROXWLRMWpBX SURILW GH O-
-OHV pYROXWLRQV GH O-([FpPGHQW %UXW G- ([SORLWDWLRQ
-XQH DQDO\VH FRPSDUpH GH O-piRWOappott RigdeBde/a0tiof? ( DFW LR Q
-OH UHWRXU VXU FDSLWDX[ SURSUHVY SHUPHWWDQW XQH PHV\
-le niveau des dettes rapporté aux bénéfices avant imp6ts, intéréts et dotations aux amortissements.

Puis aFHOD V-DMRXWH XQH EDWWHULH G-LQGLFDWHXUV WHFK
évolutions de coursHia@if. Cela peutRQFHUQHU pJDOHPHQW GHV YROXPHYV (
des évolutions de comsG-DQWLFLSHU GHV UHWRXUQHPHQWYV

Au niveau de ces indicateursgritereclé est le R§Relative Strength Jrglé>esun indicateuteadingur des
PYROXWLRQV SRVVLEOHYV GH SUL[ DX VHLQ GH WXQQHOV G-R
GpFOHQFKHPHQW GH SDVVDWLRQ G-RUGUHV SDU OHV V\VWq
de bénéfieLes analysassntconduites le plus souvent Blrase de sinusoideslespectregnplus ou moing
hautes/basses fréquences.

% (
YLV
XUH G

QLTXH
5H WUI

VFLOC
PHV HJ

ORGgOH GpFLVLRQQHO SDU DQDO\VH JUDSKLTXH LVVXH

Source Trading View

Mais peuttredemeurd-LO XQ SHX G-$UW ILQDOHPMHMQW HQ FHVY VDOOHYV

$ILQ GH UpGXLUH FHV DV\PpWULHV G:-LQIBIsRd3 dELYDE Tradi
View, Boursier.com, Les Echos Investir, Boursorama, et sauressapportant deglémers aux
boursicoteurs. Des informations souvent distirettees sites parfaentradictoires entre ewx

HV DF

4XDQW DX[ JUDQGV DFWHXUV GX VHFWHXUYVY GH OD ILQDQFH
G-LQIRUPDWLRQV QH VR Qsoht&b spéridlidtes HeHld Frkreicd qQi j co&sidillent, qui
construisent les modéles décisionnels souvent spécifiés aux objectifs recherchés de leur clients, ...

Deux mondes.
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Source Boursorama.

Par ailleurs,epas sdier aveuglémergubanquierDGRUp FDU SDUIRLY VD UDWLRQD
JUDQGH OLPSLGLWp 'LVRQV TX:-LO REpLW VRXYHQW j GHV
prescriptiongar sa hiérarchie(W FHOD Q-HVW SDV WR X ¥Hdbrick VouBd@r@is O-LQV
trader deGoldman Sachs pourrait écrire 3StHWLW WUDLWpPp GH PDQLSXMDAWLRQ |
questioff. Le monde de la haute finance est ainsi, le plus souvent urpthgaitemoingynique
jouantaubénéficedesacteurs dominants

Par ailleursgurant la périodde printemp2020 L O Q gpanébeddien réalitéde disposer al
conseillers financiers : les investisggurgaientparvenir a de trés bonnes positions sans guere de
risques sur le moydong terme. Sous conditioR X W H | Rike\soiEdpak @pendant&uin besoin de
liquidités dans le coterme. & - HoMVEé G- RSpUHU GH P D@ lkeajrditieHduQusition.. Q W H

Comme vous le sugg@ea contreavec raison votami financieil faut veillea respectarn montant
minimum lors de la passation des ordres. Souvent une passation nécessite de m8bdisér 600
PLQLPXP SDU OLJQH &HOD DILQ j QH SDV WURS SHUGUH HQ
limpidité la aussi toute relatheton les marchés, les canaux de transactions retenus et les .opérateurs

Autreélément ORUV GH O-DFKDW R preGdre $0iD @Ypbs@idhdr &/eX @ cdurswWinultél

Cela signifie de nems omettre dedbne une limite supérieurel@a YDOHXU G-DFKDW RX 1
situation de vente. Cela estamment importarégn période de variations erratiquasders, afin de

QH sDV VH UHWURXYHU GDQV OD SDVVDWLRQ G:-XQ RUGUH
O -LQYHVBNLYRXX WD -DYH] MD P Badife BpdrbichéN X fonEtidriddinerit del M Wourse,

HW TX-LO VH WURXYH TXHOTXHV FHQWDLQHV G-HXURMIsGRUPD
peutrWUH OD SDVVDWLRQ G- XQ RUHGDHG H RRB\Q IFeep&slhi-aeikt] W R
PR\HQ G:-DSSURFKHU FHW XQLYHUV QRXUULWVDQW OHV PHLOC(

3.2. Marché e€cologie: antinomie oudessynergies possibles ?

Vous pouvepar ailleurdénéficier du froid des chiffres pour accroitre vos connaissdatiess aux
guestions de développemdntable (Q FRPPHQoDQW SDU OH IRQFWLRQQHPH

©05pIpUHQFH | OLRGWOIDIHWAAY WUDLWp GH PDQLSROBIIARQ j O-XVDIH GHV |
88 gHOD GLW VL OHV SRVLWLRQV VRQW VXU OH &$& OHV SDVVDWLRQV
SRLJQpH GH VHFRQGHV VLQRQ GH IUDFWLRQV HW GRQF VDQV JUBQGH VX
demaFKpV SOXV pWURLWYV j SOXV IDLEOH DFWLYLWp LO HVW SUXGHQW GH
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(Trackers) orientés énergies renouvel&nigmrticulieetcomme mentionné paravant, surveillez de
présdes HF de typeClean EnerglyLyxor New Energy qui devraient connaitre des évolsdinas
douteremarquées durant ces années Eb2halyseplus en détaiés enjeuxesportées efeslimites
relative awx Green BanBarGreen Bgmbus désignons un appel a financement osignties projets
@cologiePensons an projet vert émis par un territoire, une entreprise ou encore un Etat.

Puis complétez votre analyse par le jeu des incitationobligg®nguridiquesdéployées par les
autorités publiquest qui ne vonta aussiT XH V - L Q BébxQxahdd bltils existent sur le plan
économique G-XQH SDUW OD PLVH HQ SODFH G-REOLJDWLRQ\
réglementation@ensons a la taxe carbtbnSDU H[HPSOH "“DXWUHV SDUW OD |
notamment par le mécanisme des maréhldQVRQV DX PDUFKp GX FDUERQH SDL
LFL G-XQ PDUFKp ILQDQFLHU FDU LO UHSRVH VXUddaskenUqJO

SULQFLSH G -RiEpaBL HQFH QpR
Prenons un peu de hauteurle marché des droits a polluer

Les autorités ont décidé a partir de 2005 de mettre en place un marché de droit a polluer afin de lutt
contre les émissions de gaz a effsede. La bourse ne devient ainsi pas insensible aux questions du
changement climatidfde 1RXV Q-HQ VRPPHV TX-DX GpEXW HW FH PDUF
stationnaire de piétinement 2@04.8 (autour de 10 euros). Dorénavant tout devrait chasgégtie
TXRWD FDUERQH V/Rélras enfié 204UD FRWp

Lesdonnées clée&GH O-pY RO XW LR @nt@dhditioni2eHE plysén Ylbspar ces questions
environnementales. Et non plus lgapétrole quva étre onsidéré comme une induskieisquelLa
JPpQPUDWLRQ TXL ¥njRuX Yibhatighedtss Bnergidés renbuvelables

Lemarché des ETE&ission TiagScheie
Source Boissin, O., Réveloppement dudgsehiffres et des>édddesl), GrenobidNP, 2021.

Sur le plan des données, le marché de’JETSEQE)otalise actuellemegmtes dé&0% des émissions de GES
HW FRQFHUQH SD\V DX QLYHDX HXURSpPHQ %LHQ TXH OD SOXSDU
(ce qui est le cas notammeYitthF O - LQWURGXFWLRQ GX VHFWHXU DpULHQ |[GHSXL
QRPEUH HQFRUH QRQ QpJOLJHDEOH G FaraiNedr, d&/mQitipids &fimirtdtony S D |
existent entre les acteurs ainsi que des effets géahditateurs de rentes de situatishV XHV G- XQH [GLIIpU
des colts dpollutionet des efficacités énergétig@etaesttoujoursle cagle nos joufs, plus que jamais ¢n
réalité.

Répartition des émissions ETS France en 2016

82 Cf. les manuels de courBoursetout ce que vous avez voulu savoir sans jamais oseEde Berhagfgd et
«Développement durahleles chiffres et des étoded/ol. 1, 2021 (disponibles sur votre intranet).

8 &HOD YD FRPPHQFHU SDU OD PLVH HQ SODFH GX PDUFKp %OXH 1H[W HQ
de bourses environnementales moins ambitieusessoendreux dysfonctionnements enregistrés sur le Blue Next durant

cing années (2007 'H QRV MRXUV RQ SDUOH QLXK REHXQGRDI(EKp FGHYRMKD Q.
G-pPLVVLRQ

84 e gaz retenu est principalement le CO2, mais se trouveRaQsBiKUQpV OH SURWR[\GH G-D]JRWH 1
GHUQLHUV VRQW QRWDPPHQW SUpVHQWY GDQV OD ILOLqQUH GH SURGXFWL
8511.000 installations sont toutefois concernées au niveau européen, notamment issues des secteurceétraless, des
WKHUPLTXHV GHV FLPHQWHULHV VLGpUXUJLH VHFWHXU SDSHWLHU SUR
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Source Ministére de la transition écologique (2018)

Notons cependarde significatives avancékpuis 2020G X IDLW G-XQH SROLWLTXH
G-pPLVVLRQV DQQXHOOHPHQW DOORXpV JUDWXLWH P HI M/tobng
CO2 commencent a partir de 2018 a rejoindre des niveaux de prix ing@2bifst 35%4le 2018 a 202puis
une hausssoutenueavec le franchissement du seuil symbolique désnd@ en mai 2021 et des 6%en
septembre 2021. Il y a tout lieu de penser queaaeladuie les entreprises a repenser plus sérieuseme
politique eteurefficacité énergétique.

3DU DLOOHXUV
IRQFWLRQQHPHQW j GHV QLYHDX[ VXSpULHXUV DX[ FRXUV
favorables visant une réduction des émissions.

De fortes discriminations entre acteurs restent toutefois présentes, y camjeis mationsL- RQ QH

SOXV
[ HQW

nt leur

FHUWDLQHV HQWUHSULVHV HQ jhh® QB2Hdads: iV L W H

SUpYD

SHXW

imposerpar exemplain prix homogéne selon lpays OHV SDULWpPV Géet ISSRWKeaB L e G-DF

développementousculant en profondeur de telles hypothéses. A son niveau mondial par exemple
pourrionsnous justier aux algériens, nigérians, mesicholivies pWKLRSLHQV LQGLH
faudrait positionner un prix de la tonne CO2 a 60 0$8R100US$?Il en découlerait localement des struct
de colts (et donc de prix) non réalistes suyrddaits pourtant de premiére nécessité. Pensons a la pro
GH O-DFLHU RX GX FLPHQW SDU H[HPSOH

Une autre option retenue durant les années2P0@8consista ouvrirSDU OH MHX GH IethprGhE
des quotaau bénéfice des émergents peu émeatie@®2en accord avec le protocole de KyG&latoutefois
FRQGXLW j GHV WUDQVIHUW tededpaysintigeddrsieX Raseb te @arphé ldes\phy
plus émetteurs) DFH j FHW fig|l engré&IeR6HY VWUXFWXUHY GH SUL[ %
euros/bnne sinon moins /- L Q FL W D W L RrQ@sé@ettéurBH QU HDYUH/X U G - L Q Y H 1ai\aloké
devenu cadugu8 X L V T Xwdit@asQle\sdnctiatemarché pour@cqusition tes quotas manquants. Les c(
G - R S S R étdieKteh Lefétsans appel. duis avons ainsi perdu de précieuses aavgesin mécanisme
marché profondément inefficace.

Plus proche de nou§ XUDQW OD GpFHQQLHil yaeuihXefolxa unQri¢hédvpRiX ehvadr
évoluant dans un périméplas étroitnational de droits a polluéf. De nhombreusesxceptionsiemeurent
toutefoisentre les nations (absence de marché et de réglemeRtatQWWUDLJIJQD QWH Hpmur\
certains pays F -[Blii\desnanques de la fiscalité verte qui continue de perdurer.

Quant awsein dumarché national, de fordifférenciatioa de position sont la aussi présentes entre les ac
il seraitsans doute pertinede dscriminer lenarchédes marchés différenciés quant a lew)prba raison
vientdela présence dggnificativedifférences de positistechneéconomiques que manquent pae se pose

comment

QV Vp
ures
duction

WV G-
R @s
pULVR
VHXUYV
Duts

de

& et

VHUPH

teurs et

r

entre les acteusoumis a cerpx de marché&u quota @missionLa SRV V L Ehr&ylsinép ur@fficacité

86 &HOD SHXW VH GplLQLU j O-pFKHOOH G:-XQH QDWLRQ R-Xnid QaF Eethple

G-XQH

avec une pluralité de situations selon les Etats. La Californie ne peut se confondre avec la législation en vidaeur au Texa

/IRXLVLDQH DYHF FHOOH GH O-2UHJRQ HWF

8 EHWWH TXHVWLRQ HVW WRXWHIRLV FRPSOH [ HleixfodddurRiw Barchk & &ePsB H Q W

OLTXLGLWp GDQV OH FDGUH G:-XQ PDUFKp RUJDQLVp
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énergétiquesst EHDXFR XS SOXV DLVpH SRXU FHUWDLQHV LQGXVWULHV FI
FRPSDUHU OHV SURFHVV GH SURGXFWLRQ SUpYDODQW GDQV OD IL
du secteur du transport aérien avec celidsport routier, et@e surcroit, dans une approche en ACV ces

problémes se trouveraient profondément intensifity. LQpJDOLWpV HQ WHUPHY GH |FREWYV
de CO2 sont ainsi présenggdre producteurst conduisent a des créatidesrentes valorisalpeur certain
acteurgprésentsur le marché

Enfin, de nouvelles tensions se font jour par ailleuwsH F O - DId) tfikeYquHCo@@dHavec certains acteurs
souhaitant se soustraire aux obligatidek émane notammerg dimab-sceptiques ou encore de volontés
politiques a visée cotiermiste. Contrairement a la présidence J. Biden, pensons a D. Tauyhp Vig\addrdD -
de Paripar exempleCela sera également constaté en Europe avec la Bolagueihai se soustrarau jey
des contraintes posées par le marché des ETS.

Airpocalypse

Varsovie, les mauvais jours

La Polognenommée en Europda petite Chiné DX UHJDUG GH O-LPSRUWDQFH PDMRULWDL
pPQHUJpWLTXH GHPHXUH OH SOXV JURV SUREOgPH GH SROOXWLR&Q| GH O-¢

88Q SURGXFWHXU VRXPLV DX PDUFKp GHV (76 HW TXL HVW IDFH j XQ FREW
DFWHXUV VHUD YLFWLPH G-Q SOLRQRGHOPWHBRH K BPRU4BBFLWp pQHUJpWL
GRQQpH FRQVWDQWH HQWUH OHV DFWHXUV &-HVW Oj XQH GHV OitPLWHYV
souvent plus simple et efficace de retenir un prideipse carbone / écotaxes selon les secteurs. Dans le cadre de la SNBC,
FHWWH GHUQLqUH VHUDLW j GplILQLU QRWDPPHQW DX UHJDUG GHY¥ FRQGL
PDUJLQDX[ GH O-HIILFDFLWp prhité&drévalanT201deid tv sedttMr. FREWY G-RSS

Cette question entre les mécanismes incitatifs et ceux de la réglementation par taxation (écotaxes) donne lieu en scie
PFRQRPLTXH j GH QRPEUHX[ GpPEDWYV VRXYHQW SDVVark ésQde\plaf6rid& 8i¢O R Q V
pPLVVLRQ GH FDUERQH DORUV TXH OD WD[H FDUERQH TXDQW j H®@®OH GpWt
de polluewSD\HXU 30XV XQ ELHQ HVW pPHWWHXU G-HT &g estScOn¥aintld® payerw W D |
de taxes.

&RQFHUQDQW OHV WHQDQWY G-XQH DSSURFKH OLEpUDOH OD VXSpULRUL!
HQYLURQQHPHQWDOH SURYLHQGUDLW G:-XQH SO X\Wfdrh@igh@rireHel idgalaidut Wp G
HW OHV RIIUHXUV QRWDPPHQW HQ PDWLgUH GH FRQQDLVVDQFH GHV F
pPQHUJpWLTXH 'X IDLW G- XQH VRXPLVVLRQ DX GLVSRYVLWItion &léuwvedt ITUH XU
GH SURGXFWLRQ HW DX UHJDUG GH O:-pYROXWLRQ GX SUL[ GX TXRWD VX
LOQYHVWLVVHPHQWY YHUWYVY 7HOOH HVW O-K\SRWKgVH UHWHQXe& /H M}
O-HQYLURQQHPHQW UHQGHQW WRXWHIRLYV ELHQ IUDJLOH FHWWH K\SRWK
marché témoigne de multiples défaillances. Tout au moiri seyaiit aussi de le différencier selon la nature des offreurs
soXPLVY HW GH OHXU DGMRLQGUH GHV SUL[ SODQFKHU LQFLWBaydr,IR, DX UH
AKklin, M., «The European Union Emissions Trading System reduced CO2 emissionBNaSpaprid @1 pPid2eBoissin

0., «<Développement duddsechiffres et des>&tdded), Ed Bod, 202De Perthuis, C., Ellerman, A. D., & Convery, F. J.

«Le prix du carbone : les enseignements du match€@urbpiegre Mondial, 2010Encyclopédie deO -pQHUJLH
https://www.encyclopedienergie.org, 2021 (QF\FORSpGLH GH hitpsivwvlebdrdpeeli P H Q W
environnement.org / 2021 ; Le site européen Climat / SHQEP (International Carbon Action Partnershipinission

Trading Worlwigl8tatuReport 202Q Le Cacheux, J.Laurent, E., ke marché européen du carbone en quéteelgastabilité
FURLVp VXU O :;pMHReQ RR.LGtosjean, J. Sterner, Thhefiscalité verte efficace pour I&dimMaR XU VXU O-H
aiédoise Annales des Mines, Responsabilité et environnement, n°gBliRiBigte de la transition écologique marché

du carbone, 2021 Swartz, S.,Gomment distribuer les quotas d&@ poll&tidry XH G- (FRQRPLH 3ROLWLTXH ¢
Taly, M., «es coulisses de la fisdalite, 2016Trotignon, R., Perthuis, €Le climat a quel frixa négociation climatique

Odile Jacob 2015.

77



Boissin, O.(GrenobleINP) «La bourse eselle utile? » dv 3011/2021©. Série «Off », 2021.

G- XQH UpGXFWLRQ WUQqV allbohl WeHm&rie qudrl€y RigtsFURIX UV D X FK

/H SRXYRLU GH 9DUVRYLH QH WpPRLJQH JIJXqUH WRXW HiéRadutctionHlelseésW WH Y F

émissionsEn 2020, suite aux difficultés économiques issues de la crise Covid, le gouvarnmémahemandea ne
plus étre soumis au systéme des ETS. Pourtant, bien du travail reste a faire au seinde la nation

,QGLFH HXURSpHQ GH OD TXDOLWp GH O-DLU

Puis glissons la focaleggand angledans la plupart des grandes puissances morfdidlss VAV W qP H

V G-pF

GH TXRWDV G:pPLVVLRQ H[LVWHQW HWQuéihtcehplgdit@eRNOBveIRAMaRdeP PH H C

enChine également dep@i313 e2017.Ce pays est,comH QR XV O-DYRQV YX GH OR
CO2. Partons donc en Chine.

Chine, le plus grand marché des droits a polluer

LQ OH

Les autorités de Pékin visane neutralité carbone en 208Guite auneexpérimentation sur sept marchés
carboneSURYLQFLDX[ GHSXLV XQH FRQVROLGDWLRQ GX PDUFKp j

V-DIJLW GRUpQDYDQW GX SOXV JUDQG PDUFKp GHVY GURLWYV j

SROO

émissions du pays (dont plus de 200Gptd= W H X U V 835 sqit@ el &3 rmilliaktp de tonnes de COR par

an.

Source Université de Pékin.

Unebure LQWHUURJDWLRQ GHPHXUH WR XW RILUBduXs fackeDr® lwiitgnCenteffe

[IEED F LV

8910 000 entreprises devraient étre concernées a termes, représentant e@vibon BidiGVY GH WRQQHV G-pPLV VL

annuellement.
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objectifs a atteindre.

-lH WUQqV IDLEOH QLYHDX GH SUBLUS%NV202X DWRW \G TpXP-IL\DV G
situer a un sewdlalo fois supérieur pour étre véritablement ingitatif

-la faiblesse du nombre de secteurs soumispasitif, Par exemple le secteur pétrochimigue ou
HQFRUH FHOXL GH O-DpULHQ@QRUVDMVPEPN VR XBIW MRQ & LW

-O-LPSRUWDQFH G HMigrbueBeFIDfailldr<e des)drientles enths despattdes
objectifs.

LenpetaussiV-LQWHUURJHU VX Ude@archEp B DO H - HM WF O Fds\@alsset Ju? pekhie
au final de placer au niveau mondial prés de 30% des émissions sous des mécanismes de ®farché ¢

4 X D QUWE, e @euxieme plus grand marché mondial des droits & galhms,ans aprés sa naissamgstemd
UHVWH G:-XQH HII LImef&utpaspdurth@dniie lnivniinisel L keste a fort potentiel pour lutter
les émissions. Toutce quiPduDOOHU GDQV OH VHQV G- XQH UpGXFWLRQ
mix énergétique, ekisteun mix de solutions a trouver en matiereedgiction des émissiomsux cotés de |
fiscalité verte, de la réglementation et des inj@diiomarché aeprésenten des élémentskEt a partir de
LO FRPPHQFH j SRBAWEHUHRHGHYNMORQWY LR AVMWMDWLI D X HQJR

a de multiples domainesine attractivité accrue poleés mécanismesle compensatias) ou encore le

développement des EnR dans le mix énergéigud H[HPSOH OD SURGXFWLRQ G-
estimée rentablersque IeT XRW D G frafchiMeselRI Q902 VXU OH P DU F Kpe Gaddse (d
lataiilLFDWLRQ FDUERQH VXU OH PDUFKp HVW HQ FHOD XQ SX
verts.

Cartographie du marché carbone et taxe carbone (2019)

Source Wikimedia Commons (2021)

% Pour un approfondissement sur ces quesBaissin, O., €hine, le basculement dw n@nedebléNP, 2021; Boissin,
0., «Développement durddsechiffres et des®toiléd % R G YRO
TXHVWLRQV LPSRUWDQWHY FDU OD &KLQH WpPRLJQH G-XQH YpULfw

RYUBC

SRV LI

tSDV
arbone

D

contre

GRLW |
a

M-\ WGH
K\GUR.
B6 HW
LVVDQ

/IH VHFWHXU GX FKDUER

DEOH H

visant une neutralité carbone 2060, en 2021 le ascthédits a polluer chinois souffre de profonds manques et de dérives,

i O-LQVWDU GH FH TX-DYDLW FRQQX OH PDUFKp HXURSpPHQ ORUYV

GH VR

émissions a polluer par les acteurs soumis au dispositif@fn@e ILFLHU G-XQH VXEYHQWLRQ GDQV O

ailleurs, un lobbying puissant @manant notamment de certaines provinces a conduit Pékin a reculer en 2020 serr
comme sur le périmetre des segments concernés par le marché.

Une lutte efficace des émissions par le marché et par la régulation ne pourra étre obtenu que lorsque les pr

WpPRLIQHURQW GH VHXLOV UpHOOHPHQW LQFLWDWLIV SRXU V- -HiQn

dudLVSRVLWLI j O-HQVHPEOH GHV PR\HQV GH WUDQVSRUWY DpULHQ

le plan tarif

ix et les ta
DJHU G
IHUUF

WDULIDLUHY GRLYHQW SDU DLOOHXUV V-DFFRPSDJQHU G-XQH GLMFULPLQ!

ser&ypOHU WURS SURIRQGpPHQW LQpJDOLWDLUH

'"H PrPH OD PLVH HQ S¢

SURGXFWHXUV PDLV DXVVL OHV FRQVRPPDWHXUV HVW XQH FRQGLWLRQ

pJDOHPHQW BRNWGR -GRPYWBLHW O-(XURSH OHV WURLV UpJLRQV WRW

DOLVDC(

91 Pour un approfondissement sur ces questions Caruandiddalité environnemeatdie impératifs fiscaux et objectifs

environnementau /- + D U PDWBWIhidtere de la transition écologiques #arché du cashop@2l Sainteny, G.
«30DLGRVHU SRd.BubtheiraRteL, 208D OL W p
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Le marché des droits a poll(®EQE2 8( OH V\VWgPH GH ,aX&pidcenfGndoePavétV L R (
la taxe carbofeconnait depuis 2019 une hausse sitfitificativelesprix desguotasEn septembre
2021 le prixa ainsfranchila barre des 68contre 25%n aout 2019)

EvolulLRQ GX SUL[ VXU O-(76

/HV L Q G Xnguittehtfblod® ¥ efte-hausseessoutenualu cours. Faceunetelle progressionul

doute quele fortes pratiques spéculatipasquelques grands acteWR QW | O MRitdrKérded
MarchéesFLQDQFLHUV HW OD &RPPLVYVL R@ne6tHctUgleneor uké LaRalyses H
approfondiedes transactions afitt comprendre les comportemeadsptés etle prévenirde trop

fortes dérivesTr XL MRXHUDLHQW desdbjdctysdviceg)nOis¢l® deRIEIaalgdtion carbone
reste en effet a craind@®n parle de stratégie en fuite carbone.

Le marché des émissions de carbone

25DSSHORQV TXH OH PDUFKp FDUERQH SHUPHW O:pFKDQ hB d&sHIMitGa) RLW YV
SROOXHU OD WD[H FDUERQH YLVH O-HQFDGUHPHQW GX SUL[ GX FDUERQH
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Source Investir.com

/| - REMHFWLP&XHMW(GH OLPLWHU OHV pPLVVLRQV GHVY HQWUHSULVHV LC
aériennes. Il couvre en 2@2k/iron 10.000 installationeatiron 40% des émissions de gaz a effet de sesré&§CO
3)& GH Oi8J G-DWWHLQGUH OD QHXWUDOLWpP FDUERQH HQ OHV VRFL
G-pPLVVLRQ GH TXRWDV DOORXpY DQQXHOOHPHQW SDU OHV DXWRULWp\
plafonds a partir de 2021.rAéie limiter une trop forte concurrenceawiss des compétiteurs internationaux hors UE, une

DOORFDWLRQ JUDWXLWH GH TXRWDV HVW PHQpPH /-REdtatoWet| HVW GH

Le marché du carbone témoigeenos jots de fortes hausses dom¢W LO V-DJLW Oj G-XQH
sur le fond face aux défis écologiques poseés

'"HUULqQUH FHW pOpPHQW SRVLWLI GH KD X \ésekeMdtidsnep@tes X F
(ici environnementes) restentoutefoispeu internali®s dans les colts de production et les prix de
vente de la majorité dastputs et notammenteux issu6 H O - L Q G XV i Uelsdit QUReXrba@he 4
des droits a polluesur la fiscalité par écotaxes, encorede la fiscalt écologique appliguée au
consommateur, la structure de prix du produit reste souvent éloignéeelesanenvironnemental.
Pensons par exemple@ix des matiéres premieres sur longue période, en commencant par les trois
énergies fossiles (charbge, pétrole), mais égalemerb#énsincorpoant des matiéres premieres de

type acier, aluminium, cimentivre, lithiumQLFNHO «

Marché action et internalisation des co(ts environnementaux

Concernant le marché financier actionples d Xtfre restequant a lui déconnectdes émissions
effectivesles émissions de GE® la société cotéeQ G-DXWUHW WRGBRHMWEXUV G- p
sont pas internalisés et des pas de géants restent ainsera rfaate&re déiscalité verte sue |
fonctionnemente ces marchést desalgorithmesles modelenanciersLes indicateurs techniques

des tradense prennent pas en compte cela, pnaisipalemerdesévolutions anticipées de prix au sein

GH WXQQH O Vet@efterfdanoed Bl RS Volumes de transactions passés. Nous sommes

¥ 6L HOOHV QH SDUYLHQQHQW j REWHQLU O-REMHFWLI G-pPLVVLRQ DVVLJ
pénalipV. $ILQ GH SDOOLHU j FHOD HOOH UHFRXUV j O-DFKDW GH TXRWDYV
,QOYHUVHPHQW VL O-HQWUHSULVH WpPRLJQH G-XQH pPLVVLRQ GHs*(6 LQIy
TXRWIPLWGVLRQ RX OHV YHQGUH j G:-DXWUHYV DJHQWYV GpILFLWDLUHV /HV ¢
soit de gré a gré* ou directement entre les acteurs, Sur ce marché du carbone, plus le cours du quota est élevé, plus
entreprises sbimcitées a réduire leurs émissions par une plus grande efficacité énergétique par exemple (investissement ve
(Q FHOD XQH VWUXFWXUH GH SUL[ WpPRLJQDQW WHQGDQFLHOOHKRPHQW G
contre les éissions de GES.
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doncELHQ ORLQ G -XOQ ebekt@rialies @¢Gades’ DWLRQ G

Le FRX UV G He @ -dmRpadniRofaEnergiesur longue période, société qui ne représesie pa
meilleur des éléves en matiere de développement,darablerésente une illustratgymboliqué.

ODLV ELHQ VEU O:LQYHVWLVVHXU GLVSRVH WRXMRXUV G-XC
privilégier des sociétés véritablement irsent¢éSR PDLYV LO V-DJLW O,jUGtradeteuD X W U
un investisseur arbitre principalement ses positions au regard des indicateurs de performance financie

Cours du titre TotalEnergies

4XHVWLRQ G-pWXGLDQW

«Le pétrole me semble a court terme (sur les hautes fréquences) un bon indicateur de
UHSULVH«
4X-HQ SHapd/?i]

«Bonjour monsieur,

--DL PLV FH WHPSV GH FRQILQHPHQW j SURILW SR XPBadet20®)bte Bcdt | OQ-LQYHV
P-pFODLUH VXU GHV QRWLRQV TXL pWDLHQW HQFRUH T Xpre@dleX BcdleSH X HP E L
G-DFWXDULDW 3(5 3(* « ODLV M:DL TXHOTXHV TXHVWLRQV

-Vous diriez que le domae @€ H DodhidHtoHeW ©
-Total, EDF et autres consortsilsgasregn train deveedi® pour le long terme mais restent champions sur les énergies fossiles
WHUPH « "

-9RXV GLULH] TX-L O -wvaDexeWmaphdHd¥ crigd fviahticbedudidnas dividendes ?
--H SHQVH TXH OH SpWUROH HVW j FRXUW WHUPH vegus@ OHV KDXWHY IUpTX

Bien cordialerment

Bonjour,

Voila bcp de questions ds tes propos, synthétiquguoelques pistes :

-Actuellement, face aux considérables interrogations, le moment sur les places financiéres est davantage propice aux prise

% De tres loin TotalEnergies représente sur longue période la société émettant le plus de CO2 sur le plan national. Envirc
600 millions de tonnes. Il est suivi par Engie avec environ 300 millions de tonnes, puis pas lEDBptiégférge et
Renault.
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positions en mode "trading" (cad en unité temporelle de court terme, de I'ordre de la journée)retmmmtegasestisselir

(des positions de long terme). Ou alors entre les deux, en "Swing Trading" comme disent les professionnels
prises de position assez fréquentes face aux cours tres erratiques en cette période fortement chahutéesulblet
de mettre des positions en Stop Loss** (en général les traders retiennent le principe d'1 a 2 % de perte sur
capitaux engagés, mais cela dépend bien sir de I'aversion aux risques des agents).

-Energie "Too big to fail", oui notammour les grandes structures a la Total. Puis ensuite un remaniement nj
cartes stratégiques devrait avoir lieu notamment quant a la nature des investissements qui seront déployés
I'honneur, y compris chez les majors du pétrolg lelanoyen terme (et a fortiori long terme) incontestablement. Les |
et les fonds privés ont également anticipé cela depuis 2018 au niveau de leur politique de crédits. Certes, lert
de nous déverser des campagnes publicitaireplbhkiolGH Y H U W «

Dans le court terme (2020, voire 2021), garder a I'esprit que les entreprises liées aux pétroles en particulieresgr
la téte sous l'eau sur le plan bilantaire. Mais Too big to fail, l'urgence est a éteindre I'incemdagqosurddsionnel d
secteur, via du QE notammehtEtat restera derriereux, car les intéréts y compris stratégiques induits sur I'ensen
autres secteurs d'activités sont trop importants. Et c'est la sans doute une bonne décisicmissaisgadaite ta prop
analyse.

Sur le fond, retenons que les groupes de type Total déplaceront leurs politiques d'investissements vers Idoarteg
nouvelle n'este pa® Car sur plusieurs décennies ces types de groupes a fortesmaérg dlauront pour le moins gu
contribué a la sauvegarde des chants d'oiseaux ...

-Dividende ou plusalue, la question se pose en effet et dépend des entreprises en question. Sur les titres d
I'énergie ou liées au secteur (de typerSiobrger en France, des cours généralement naviguéast gusont aujourd'hy
a 15% ou du secteur de l'industrie automobile (de type PSA ou Renault), les politiques de divideimdpsersantes]
sinon majeures. Bep d'investisseurs donc el@vmaiser lilessus. En plus des forts probables gains en matiéred
Y D O XAp¥es, concernant le pétrole, plus subjectivement nous retombons sur la question de la nature des in
a privilégier ... des entreprises clairement inscrifEe8 enY V. £ XYUDQW SOXW{W KLYWRULTXH

-Oui, le cours du pétrole est une donnée importante mais sur le plan des signaux de court terme, le meilleur i
reprise ne sera pas le pétrole mais les données plus en amont des épidémiologistes sur I'extension ou non du
toutira trés vite (en hausse ou en baisse). Les traders sont actuellement dans l'indécision et dans l'attente de ¢
sur la pandémie.

Retenons que les soutiens de cours émanebéalecoup d'autres logiques par ailleursnaamment les "Zin"
(Investisseurs Institutionnels, voire derrsine n'est déja le €par les banques centrales). De méme, il te faut ga
I'esprit depuis la fin mars l'existence de considérables écartes types sur les volumes de transactions & i
GX &%$& Q-pFKDSSHQW SDV j FHOD 1RXV DVVLVWRQV j GH IRUWH\
transactions. Et cette question est source d'instabilités. Inversement, juste aprés une augmentation sur les
volumes, toujours au sein de courtes unités temporelles, parfois se font jours de considérables volumes inject€s
les recommandations des indicateurs techniques d'oscillations. Les marchés sont nerveux et dans l'incertitude
car une hypothése de crise en W n'est pas du tout & exclure.

Frappe rapide, maladresbes, WE, bien cordialement. (Avril 2020)

*Too Big to F&iTrop gros pour mouri#  VLJQLILH TXH O-(WDW RX DXWUHV JHQGDU
O-DIJHQW pFRQRPLTXH GpIDLOODQW FDU VD IDLOOLWH FDXVHUDLW
**Une position dite 8top LosseVW XQH GHPDQGH G-H[pFXWLRQ G:-XQ RUGUH EDV
G-XQ WLWUH &HOD DILQ GH UpGXLUH OHV ULVTXHV GH SHUWH ) duiay
la baisse (réduction des risquesdes).
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choix ded politique environnementale de la sétiéttO Q-H[LVWH S par echhplerre

DFWL
UpOD\

O-pYROXWLRQ GHYV {bh ¥ds 6riis3i@isiods Homriand pkeé gn@éafrcer la proposition

L Q Y H UasHaiétd otal Energies la encore, @lencore représemieen la matieralesillustratiors

9 Cette derniére pouvant se quantifier par un ensemble de variables@®liyfien des émissions eq CO2 de la soc
travers son bilan carbonenportance des investissements verts engagés rapportés aux investigaementau CA
O-pYROXWLRQ GH O-HIILFDFLWp pQHUJpWLTXH GHYHQWUHSULVHYV
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Q-DSSHODQW JXqUH GH FRPPHQWDLUHYV

Il estainsiurgent de mener une internalisaties couts environnementaux hvaleurdes titres
WUDYHUV XQH ILVFDOLWp Yihtthestte stniple BoHsiQeRalidner [ PRt ue Y X
GH GLYLGHQGH DX SURILW G-XQH UpVHUYH .EuCbcQréddus UH G
pourrionsintroduire une taxe sur les phadueset qui serait allouéedes investissements verts ou autre
marché deompensation carbotige

%LHQ VEU GDQV OH SURORQJH P Bl QoWin(@32)qui Kdt éMeRIBhgEXPs SUR'S
lettre morte une taxation sur les transactions financiéresdxistes jours. Ella étémpulsée bien
tardivementdn 2012 en Europeet restebien modeste par rapport amxontants des transactions
ILQDQFLqQUHV HW GHYV subiSslpoeCeLngigsiheR QV HQ +XYUH

J. Tobin (1912002)

6XLWH j OD FULVH GH HW j OD GHPDQGH GH -0 .H\QHV G-LQWWHr& GXLUH
SRXU TXH - 7RELQ pFRQRPLVWH G-REQRGULRRE HO NHQ @ p\RIGXFAH. @I k5D
transactions /-REMHFW LI Y Leg spdountions @X £t BsplaGes de marchés. Sa demande tmgtfas
lettre morte et il nous faudra attendre 2012 en Europe pocetteiniée commerse a se concrétisetette taxationeste
toutefois bien modeste par rapport aux enjeux de financadransitionst des dérives constatéesmsplaces de
marche.

/H PDUFKp Q-HVW SDV DQWInQ®BPDXN BQHF - OWIER vtk R V H
sinonen oppositiorface aux impératifs gigansitiors & conduire. Seul le marché des droits a polluer

V - D | 1a pakiHde00%® comme un dispositiféritablemeninscrit dansine volontédu Iégislateur de
rédure ks émissionde CO2 Mais avewes multiples dysfonctionnemeatsnme nous le savons

M XV T X - Hf@ nous faut étre beaucoup plus ambitieux

MaisQH MHWRQV SDV OH EpBblU OGRRAN O (Hdbiki8hdé (T ent de
nombreuses pabditéspour participer a une réductgignificativeles émissions.

Qrlefond O-DWWHLQWH G - X Qédes3ite Xie\delsbeDdodspivéad bealrR qudlus firs
quelaseulSUpVHQFH G-XQ PDUFKp GHV G Uuhdved -jX {RQi® XeHd surGH W
desvaleus GaetifsC-HVW GH OD FLUFMIDW LB pWREGhER \Bourlldd Qo@dide la

% 0 QH V-DJLW SDV G- XQH DEVHQFH G-LQGLFDWHXUV SHUPHWWDQW GH SU
cela existe, mais de choix politique de fiscalité écologique. Parmi les indicateurs de performance environnementale, pens
notamnent:

-DX[ pPLVVLRQV GH *(6 FHOD HVW FRQQX GX IDLW G-XQH REOLJDWLRQ GH
-] O-HIILFDFLWp pQHUJpWLTXH GHV JUDQGV pPHWWHXUYV

-et a la production de déchets classifiés en dangereux/non dangeretxietdipar émetteur (agriculture / industrie /
Tertiaire)

97 Cf. lexique ¥axe sur les transactions financieres

98 Tout cela va se traduire par une inefficacité en particulier durant ses 10 premiéres années. La mise en place du marché
NextenreppVHQWH XQ FDV G-pFROH '-XQH YRORQWpP LQLWLDOH SRXUWDQW DI
par NYSE Pari&uronext et la CDC*, il va se traduire par de multiples dysfonctionnements pour finalement étre abandonné
en 2013. Le marché dut&E RQH YD FRQQDLWUH GH PrPH HQ (XURSH GH VD QDLVVDQF
se traduire par une évolution de prix en totale incohérence par rapport aux enjeux climatique.
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sobriété et généraliser des consl@@eD FWLY LW RAEVEQVFULWHYV HQ

Et par ailleurd| nousfautreconsidéreen profondeur leshoix e consommateut.a fiscalité verte ne

peut étre penséeus sonX QL T X H Y R Q H&Wobk étreGtdRdile) dla demdadeusspar le jeu

des incitations et es obligations.Et cela en bien des domaine&nergie, logement, transport,
alimentation et bien de consommation courdhi2LY VXU OD EDVH G-XQH MXVWLFF
des populations VRXV SHLQH G-rWUH/HARPGEGDRPQYLH G B - pBshhEcassiRQ GH
celaEtIHV PDUFKpV ILQDQFLHUYV S D Ue éphalorspapnkDi@d aN la\judsior,.OV J

"XQH $* RUGLQDLUH j 3IDFRY 6 WHODU SODFH DX

L-DFTXLVLWLRQ G-XQH DFWLRQ RaxXvAgddmblées@enerdhdts Xe@dziéty.L VW H |
$ORUV ELHQY H Q> bicali2@ais©eireptsd éeEXxserici Toto.

AssembléeGénérale Ordinaire: de quoi parlonsnous ?

Pour lepetit porteur,O - $ * uhé&/$hkananesse actionnariale permett@tD SSURFK H MieO4V JUD
celaGRQQH OD SRVVLELOLWDp adwdkeditactentit Bs\GReStiQrEuxPplip NaHt€E W H G
autorités de la société

Pensons aumodes de rémunérationsas dirigeantsje leurs choix stratégiqueles multificatifs
G-pFDUW GH UpP X @pdnb b lpR® hadtQdikidedht €tHe salaire moyssalarig
O-LPSRUWDQFH HQ GX FKLIIUH G:-DIIDLUHV GHMskcaditldhsW LV V |
de travail et de rémunération sur les ¢h&nG-DSSURY LV LR Q Q ¢ RatBrevdeSémrdesH Q W L
dans les fonctions de direction du groapeutres questiortsuchant auplafond de verrela

99 a prise en compte de la circularité notamment indusgiBiéVH HQ HIIHW SDU XQH IUXJDOLWp GD
HW SDU OD FRQGXLWH GH O0-$&9 DILQ GH UpGXLUH DX PD[LPXP OHV pPLVV
exploitation et de la vie pasbrtem/recyclage des biens etisess. Sur ces questions, le lecteur peut se reporter aux manuels
GH FRXUV VXU O-L Q Q RN LRY ol.¥YERAnSNNRQ2021). Dsponibles sur votre intranet.

100| es Assemblées Générales se déclinent en deux fé@asdinaire (A®) ou AG Extraordinaire (AGE).

1-8QH $*2 G- XQH VRFLpWp FRWpH D SRXU REMHFWLI GH SUpVHQWHU DXJ[ DF
FRPSWDEOH /-HQVHPEOH GHV DFWLRQQDLUHV SHXY Hiphcosere W tdrbitdgHU j O
SUpVHQFH VHORQ O-$XWRULWpP GHV ODUFKp )LQDQFLHUV $0) GogW ORUV T
0-$*2 /RUV GH O-$* HVW UpDOLVpH OD SUpVHQWDW(p& @iuBtll implR @S WHV |
actionnaires présents ou représentés)

-G-DSSUREDWLRQ GHV FRPSWHYV

-la fixation des dividendes

-le choix des administrateurs et des commissaires aux comptes.

-la rémunération des dirigeants (salaires; R&EW LR Q «

2-& RQF HU QH @llevcabcelne quadkelle des décisions relatives a des modifications de capital de la société (pensons
par exemple a une OPA) et/ou de statut. Le vote se fait par majorité des 2/3 des actionnaires présents ou représentés. P«
une analyse précisepiuimeétre des votes en AG, cf. AMF Frantes«otes en assembléesgéndra@2l (disponible en

ligne, site AMF)
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UHSUpVHQWDWLRQ GHV VDODUYe. GDQV OH FRQVHLO G-DGPL

Celapeut donc valoir le détow - Hé&/pa®

Ou peutétre préfereriezous arbitrer DX SURILW Ga >SQgeE® BaFoid StalaiDilemme
compréhensible

$* ] 3aDULV G-XQH VRFLpWp GX &%$& «

« (Q 6 $actiofhaire a un depparticipation et de vote aux assemblées généemttsr{dide tduditle participer aux
décisions collectives prises au sein des AG de l'entreprise, qu'elles soient ordirf@iextedagsiatibrdiatiras droit des
actionnaires)

Ou Budapeste concert de Szigitec Parov Stelar, le groupe ni&iteH O -pOHFEFWUR VZL(

«Parov Stela€atgroguive at Sziget 2038
(You Tube - Rl coridert 1h28 pour les insomniaques)

OHV pWXGLDQWQ). GDQV O-KpVLWDWL

Hésitation? Surpris, alor© - D X WddcXifie VW1 boites craniennes ne pouvant résistenep la
tangentendirectionde Sziget, en busn traingn vélo ou en 2CV, comme vous voulez et je vous ferai
OH &5 Gde |&Bod@étéeToto™

101 Au regard des statistiques couvrant le CAC 40 sur ces questions, les données sont de nos jours accablantes sur la qi
totalit¢t GHV WKpPDWLTXHV 3DU H[HPSOH FRQFHUQDQW OD UHSUpVHQWDWLYL
12% en 2019, contre 33% en moyenne en Europe. Notons toutefois une exeagjiwésentativité des femmes dans les
CAduCAC40pPRLIQH Oj G-XQH U pHOdDMHan¢s seFdistindte Wec GiR Yephsentdtdvité de 45%, loin
GHYDQW OHV DXWUHYV QDWLRQV GH O -8 (ZifrheOrlantugn\ 21 0.WH GH O-DGRSWLRQ
102Pour les non insensibles au groupe Parov, &telationnons sur un registre proche Caro Emerald ou Caravan Palace.

103l eterme doto 2 GRLW rWUH FRQVLGpUp LFL DYHF SUXGHQFH FDU HQ GHKRUYV
FRWpHY DX &$& QH SHXYHQW VL QndiHenaibgs \Wddiete- Rt Rédmoigrie P dR g @dbies $
GpPDUFKHVY HQ 56( DORUV TXH G-DXWUHV YRQW VH FRQWHQWHU G-DIILFK
Washing. De méme, au niveau des politiques de dividendes, de GRH, de goulegignificatives différences existent

entre les sociétés.
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Attention,petit tout de pass8& D V \éhfin un peu de magie en ce monde tant normé

Ethop, O-$* D G p MtjericDsoicdémpte rendu

Compte Rendu deO - $* 2 U G LaJ btd, daths @& cour des grandscelle duCAC 40

Plantons le décowaste sallecaliséelans lalivinePaname, comme a son habitude durant la période

de printempget FRPSRVpH G- XQH DVVHPEOpPH GH ShHdrohigcreQdfuvnay UD Y H
financiers en costumes plus ou moins a rayucksideun brin pULH X[ G D Qe¥ chiffed& WH Q W
froide comptabilitélévitalisé pas de Rap en fond sonore plutdt du Viva&h de décalé, Brian Jones

nous a quitte.

Portrat URERW GH O-DFWLRQQDLUH IUDQoDLYV

Source Autorité des Marché Financier et Banque de France

Arrivée dedirigeant, les beaux costumes la aussi, au gré de la mode mais toujours sur le ton du classiqt
| ndémodablelégancesans doute le barmoix Au milieu du formel nulle trace de Largo Winch se
MRXDQW GHV 23% RX HQFRUH G- X @téab0QffantOde@utEfeXassamBIEsE O L
méduséeQL GHV 5ROO0OLQJ 6WR QH Yontk kbirQdnt ¢¢R @8 shnG e $0Ony BaBtR Q W

du podiumce seraloto. Disonsune société anonyme de votre chBOLV DGHSWH G-XQ SD
valeur au profit du capitat non pas du traval GH O-HQYLURQQHPHQW

Derriere cette hypothégai, rappelonde ne concerne pas la totalité des sociétés du CAE€ thiuve

87



Boissin, O.(GrenobleINP) «La bourse eselle utile? » dv 3011/2021©. Série «Off », 2021.

XQH EDWWH U ldel tyBe argqp@lr FlEsWddks & salaires entre le salaire moyen et le plus haut
salaire de la société, politique de dividendes retenue par lasshoiddes EmYLRQV G T &2
son évolution, importanckes investissements verts engaghesateur de biedétre au travail de leurs
salariéstc.

Ici, le podium des sociésant versé le plus de dividende entre 2009 etth8 Sanofi, Engie.
(source Oxfam & Le Basic)

OLVH HQ VFgQH GH OD WXPXOW XH X:\Latgd'Widcte Xbng Kdn@a NSewYQrkHIP BdniddHa ILQDQF
3DULV GHV LOHV GH O-DGULDWLTXH DX %UpVLO HQ O &aExeRlyY VLIQpV
Philipps ayant décidé de quitter la vie des grands groupes pour se reconvertir dans la BD.
/D OLJQH FODLUH GDQV VD SXUH WUDGLWLRQ GH O-pFROH %HOMNBN OHV UF
point dénué de vértki Petite lecon deorporate Govermagarite sous le signe du ludique.

Moment de silence, toujours se laisser un peu désirer, puis la prise de parole par le maitre de cérémc
le dirigeant entouré de sa suittO X Q SODQ G-hhajarvaciedpéri® dbigeup ld/dowure,

chacun sa feuille de rayias de fausse nola partitiona étéminutieusement prépayéetexercice de

styleest toujoursrescodifié.

Puisle CEG®ouvre le bal.

042X 3'* PDLV GH PrPH TXH OHV %XVLQHVYV 6FKRRO VXSSODQWHQW SHX j SF
FRQIpUHU GH O-LQWHOOLJHQFH GDQV O WHUPLQRORJLH GX PDQDJHPHQ\
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Mesdames, Mesdemoiselles, Messieurs, Chers actionnaires,

%RQMRXU HW PHUFL G HsdR Wb glieBbhpussalele] nai® sifpbissiBIR Xod eGolre«
LPSUpJQpH G-KXPRXU OH F ReDatefiveHie@date\ SUrWDQW JXqUH

9RLOj O:-2'- 1RXV DOORQV SURFpGHU j O-DSSUREDWLRQ GHYV
choix des commissaires aux comptes et des administrateurs.

Mais au préalable, larssiezous exprimer notre reconnaissamcertfarcecicaandée sociéte

(Toujours savoir flatter le public car au final il faudra avoir son approbation lors du vote. Ainsi que celle
concernant la rémunération des dirigeants, aux prétentions dSaliartadgmnigénéralemenG - X Q H
frugditétellela vie denere Teresa a CalcuttaO V-DJLW G-XQ SDVVDJH WRXMRXUYV
de ces grands groupes durastimgantsu la déontologie épouse si merveilleusement bien le néant.

Comme nous le savons, cette annéequée ¢ des évenements conjoncturels difficiles, mais égalem
FRPSOH[HV GX IDLW GH « HW SDWDWL SDWDWD

Trouver un florilege de problémes, et noyer le toutugiegrand barnumeimanagemenémoignant
G-DXGDFHV SOXYV. G4 A Hau¥eQifficllevad Bérdgaitavec quelques effelsioupes ne
SDV KpVLWHU j DPSOLILHU OH WRXW FDU F-HVW Oj XQ SRLQ\
pas auendezvous &RPPH WRXWHYV MXVWLILFDWMRX \G j tMQBSUR@ MU O - H
quesur laforme GgqV YRWUH HQIDQFH YReXpASDYH] DSSULV FHOD Q-HV

Puis au final synthétiserO F R Q Y L HxXpd¥erfuelguek\aitsle thaniersobre lentement, sans la
moindre hésitation, le ton graatdesphrases laconigeieel un capitaine @naviresachant ou il ya
malgréd rudesse dyrain L - D V V H P EdlopstbrifiaXée petétre mémeD - L P S U eldomijr&én@reG
les coulissese seralorsgagngéou presque.

Paur le dirigeant, tout esachanigader quelques billes en réserve, en prévision de la séance de
questionscomme durant viv UH S U p VeXdpQ3ASERVIIDRAPrés queH [ p Faparhittele une
bande de Zorro naviguant comme des dieux au milieu du grand océan fougueux.

6XLWH j FHV S U pD O Dao6aipsint©0 DD XISRIBOY H QMWMWIBU GDQV OH YLI
de données comptables présentées a la Pollock, plus ou moins compréhensibles pour le commun ¢
mortels, mais peutW UH O D X.\D¥dFRPEBEMHFWIXILO FRQYLHQW GH IDLUH

Alors, etde méme qudans vos exposésjvilégier deslides de graphiques peu deouleuraussi,
avede crayon pointeuougej O - K R,QafaitXdpro» maisOj V-DUUrWH O-DQDORJLH

Car das la tour de verre de la belle Pandmeég¢amiieala péche a la ligderantOD IrWH GH O-pF

yaXQH GLVWULEXWLRQ GH E RQHaPY Medl l®dad DQdAaBIH HOVRU 8 B VG - + .
en plastique dont le groupe de la Junk Food a le sedsdt) sonnant et tréebuchardes billets.
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Versements aux actionnaires indice CAC 40-(2003 HQ PLOOLDUGYV %

Source : Oxfam & le Basic a partir des donnéesektréaVernimmen

Questions ouvertes

-Ne faudraiil pas plafonner la part de bénéfices allant aux actionaires
-Réduire le niveau des écarts de salaires entre le salaire moyen des salariés et celui d€ ses dirigeants
-$FFURLWUH OD UHSUpVHQWDWLRQ GHW VDODULpPVY GDQV OHV FRQVHL

Bien sar, parfois les dividendes ne sont pas toujouesd®evous.Dans de nombreuses sociétés
DPpULFDLQHY QRWDPPHQW LO Q:\ D SDV lexdds pouMes@Hags@d¢llay H U
WRLOH HW GX FRPPHU F#tolpEADEzAQ BoogleDRdce® BOdkPoU a@Ryk de

nos tempanoderns, comme celui de nos véhicules électriques ade@se group€esla. Mais les
DFWLRQQDL U H pouQauiat 3oes@ibzat, Dridis plutdt aux anges au regard-daisiggus
UpDOLVpHYV VXU O:-pYROXWLRQ GH OHXUV SRUWH Il HdobhQWGHY 'H
HQ XQH SHWLWH S RMapé&ieHntteptise Qepchriviaikse@lliars place au maitre, ce sera

Alain Baschung.

Photo D. Haucman / Goldo.
Ma petite entreprise
Connait pas la crise
Epanouie elle exhibe
Des trésors satinés
Dorés a souhait

J'ordonne une expertise
Mais la vérité m'épuise
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EnCrimée

Au sud de la Birmanie

Les lobbies en Libye

Au Laos

L'Asie coule a mes oreilles

S'expose au firmament
Suggeére la reprise
Embauche

Débauche.

Evolution des titres boursiers des géants américains du numérique

Source Y Charts / 19 avril 2018 Revenu et dividende, Bertrand 9/11/2018.

Question ces richesses générées ne devediepis étre dédiées en partie au financement de la transition é@ologique
Comment?Sur la place frangaise par exemple, définir une fiscalité verte suvdkseplosalisées afin de participer au
ILQDQFHPHQW GHV REMHPMIs Gueledima@la$®FRUG GH 3DULYV

Mais aittons & Californieet retourronsa Paris sL G - D Y dSQnWssag el - O N glitfielle a faire
passelors dH AGO, un atout s&rouve dans la manchesdirigears O-RQ SHXW IDLUH GLU
FH TXH Qletoqprétiexe@ H YRV FRXUV GHcepdSDWLVWLTXHYV Q-HVW

«'XUDQW OH f WULPHVWUHI[S®DL FXX\8 B UG a8 HYV- (PO Jreeriavdd deG R Q
Etats8QLYV GH OD &KLQH RX GH OD 3DSRXDVLH RQ V-HQ ILFKH
QRXV RQW FRQGXLW j UpDJLU UDSLGHPHQW VWUDWpPJLH j OD

Et danscet univer®u lecapitalrfégne en maitrsi quelques résistances sont a prévoir, la politique de
distribution des dividendes pouoajoursétreactivée.

Tout cela se termireedonc au final par uressemblée aux anges, et@melusion rassurante
dirigent de type Serge TchuRfkors de sa direction de sociétélotal (19961995) ou encore de

1058 . HVW XQ VROGH LQWHUPpPGLDLUH GH JHeWNn®dy defcl i ¥exRaQaBdn)- W VWD F R
adire le bénéfice avant impots, intéréts et dotations aux amortissements).

106$sUgV DYRLU +XYUHU GDQV OH JURXSH 7RWDO 6 7FKXUXN HVW O:-DQFI
$OFDWHO VHFWHXU GHV WpOpFRPPXQLFDWLRQVY 8QH KLVWRLUHNDQFLHQ
groupe & TXL VH VROGHUD SDU OH GpVDVWUH LQGXVWULHO TXH O-RQ FRQQEL
HW GH VD VXLWH 6L MDPDLV YRXV YRXV LQWHUURJH] SRXUTXRL LO Q-HJL\
parla: IHV FRQVPTXHQFHV G-XQH GLUHFWLRQ GH JURXSH OCrFabl€ssie fiBUrd O -p OR
deviendra alors une coquille vide.
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O - D Qléukkddigdustriel francais Alca{@b952006)"":

«Nous avons su prendre les bonnes décisions

(Tout a fait).

Et de votre fidélité, la politique de fixation des dividendes:retenue est celle

5JQH DORUV XQ VLOHQFH GH PRUW G:-XQH JUDQGHXU Jp:
GLVWULEXWLRQ GHV EpQplILFHV TXH éxdreic&daropiablel B\NAu®SR L H QW
V- H Q. l@affichélalorta slide tant attendue, celle de la politique de diyidende

6 -HQVXLW XQH SHWLWH SUpVHQWDWLRQ GH GRQQpHV SRXU
pirouette de type

Nous sommes ici sur un partage équilibré nous permettant a la fois une juste rétribution de vos fidél
ULVTXHV SURSUH j WRXW DFWLRQ QD LugadendRbied/latsdgieseH U P HW W

Bref, unpparWDJH GH OD YDOHXU DMRXWpH SULQFLSDOHPHQW RSpl
adire leversement de dividendes méme si les résultats de la société sont dans le rouge. Entre 30 et

00 PLOOLDUGY G-HXURV DQQX I&XO&HEH Q W( W RFKHIO O HR/r BHHQ W O H.S/
F -&tlve/én pleine période de crise Qovi

3XLV DYRLU O-DSSUREDWLRQ GX UHQRXYHOOHPHQW GHV DGP
en le présentant sur des jours heureux. UnExérdRe LO IDXW DYDQFHU GHV OLJQFG

G-pWLQFHOOHY GDQV OHV \HX[ 8QH VRWGXHMGHEQGHbhadse6& H VR
sur les hauteurs eBastillecs

Photo: N. Leroy

107 $YDQW GH OXL SRUWHU O-HVWRFDGH HQ OH EULVDQWché¢Qur® thin@sH PRUF
principalement, ceux qui savent la signification du testnegégie industrielbe Pour une analyse du cas, cf. Boissin, O.
«/-pFRQRPLH FRQWHPSR U DBlé® HchefiseO4), TEXIp Bankp@F ouvert X MR valaR, PW. (2004)
«Management and Mismanagement in the Telecommunridatiéns Wdudiy 0D Q D J H RBpd. QU@L23). (Rallgrewé/ LY HQ F
Macmillan, LondonChevallier, M. (201@De l'importance des sigitiematives économiquéd/02/2010; Kerdellant, C.

(2016)lls se croyaient les meilleurs. Histoire des grandes errebdittmmBeagéh@ateau, P.,kH WULVWH pSLORJXH
industriel Usine Nouvelle, 05/10/201 Hurstel, A., kicenciement chez Al IWRSVLH G-XQH FDWDVWURS
Alternative économique, 01/07/2020.

108Haut lieu de festivité des étudiants grenoblois le jeudi soir.
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Lever de soleil sur Grenoblag deuis la Bastille

Mais en AG, savoir afficher des éléments non vérifiables de par les évenements possiéema venir.
conjectureTout dirigeant se respectant un @st généralement rompu a ce jeu, et cela se termime par
phrase plus ou moins vide de sEnt/pe

7TRXW HQ UHVWDQW ILGgOH j QRV YDOHXUV FHWWH VWUDWpJ
GH SUDJPDWLVPH HW G-DXGDFHV

En simplifi¢ le truc qui ne veut rien dire mais printemps oblige et avec en arriegeciones
bucoliques photos de coquelicots dans les verts paiekagesit marcher. Y compris en AG dedl ot
surtouten AG deToto. Car comme nous le savons, les dirigeants du CAC 40 sont avant tout soucieux
de RSE Monsieur Tchuruk ne démentirait sdoste paggalemenEt donc aussi de rémunérations
décentes

Car OD SROLWLTXH GH UpPXQpUDWeEm@tre/dé @ REE! [AWrs i PédHi@ H Q
déontologie et de vert, a la H&M KFC a la Glencore ou Nesti¢laGoldman Sachsu HSBCa la
Total oua laBP,comme vous voulec O Q- XHD O-HPEDUUDV GX FKRL]

Quizz

(Q $* FRPPH GDQV OHV UDSSRUW ¥ffibher€) detlander iatt elffteftiis et deVdWUH G -
Responsabilité Sociétale des Entreprises.

Puispour les esprits plus critiquespur les pieds sur terre

- Salaire moyen des dirigeants du @&€n 1980env. 40 fois supérieur au plus faible salaire de ces sociétés du
CACA40.
- Salaire moyen des dirigeants du CAC 40 er?2@2(ourscomparé aplus faible salaire de ces sociétés CAC40)

a env. 40 foi®
b- env. 100 foi®
c- env. 300 foi®

Félicitation, la bonne réponseeasseffeta c. Mieux que deRSE WashingelaV-DSSHOOH OD U D % WH XG H VGH
faits.Et depuis la décenni@8D, la Corpota Governance prévalant mondialem@m® QV OHV VRFLpWpV QH IDLW
inégalitéen matiere detpartition des richesses.

4XDQW j OD TXHVWLRQ HQYLURQQHPHQWDOH OH FRQVWDW-206R0MesOj DXV
LOQYHVWLVVHPHQWY YHUWY GHV VRFLpWpPV GX &%$& QH UHSUpVHQWHQW T
souvent dans deactivités carbonées) et nous sommBELHQ ORLQ GHV REMHFWLIV BauRR QGDQ\
quelques rares sociétés du CAC échappent a cela.

«CAC40 OHV HQWUHSULVHYV IUDQODLVHV WRXMRXMV QRLQ C

Source /-LQIR "X UDE O HrAvi2 pOR1B
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L'ONG Oxfam épingle mardi plusieurs grandes entreprises francaises, et particulierement les banque
en raison de leur empreinte carbone qui "aggrave" le réchauffement climatique.

"Aucun secteur d'activité n'agné avecltcord de Pari8 se désole Oxfam dans un rapgtabli sur la base de chiffres
fournis par la société Carbon 4 Finance et publié au moment ou débttaviiux au parlement sur la loi Climat.

L'accord de Paris a pour but de limiter latéeodes températures a deux degrés Celsius par rapport aux niveaux antérieurs
a la révolution industrielle et de continuer les efforts pour limiter cette montée a 1,5 degré. Dans le rapporgs35 entrepris
frangaises sont analysées, dont la pluparttoetlament partie dAC 4Q indice des valeurs vedettes de la bourse de
Paris. Les autres, dont EDF, en ont fait partie par le passé. Sont prises en cémisgides tirecte$ des entreprises
celles liées a leur "consommation d'électricité oaldachet lesémissions indirectes.

3 entreprises sur 35 dans la bonne trajectoire

Seules EDF, Schneider Electric et Legrand "ont une empreinte carbone et des engagements susceptibles de I¢s faire rest
dans une trajectoire compatible avec un réchauffémérieur a 2 degrés". Dix entreprises, dont trois banques (BNP
Paribas, Société Générale et Crédit Agricole) "ont une trajectoire associée a un réchauffement supérieur a +4 gdegrés et 1°
entreprises sont entre +3 et +4 degrés". Enfin, cing entreyanigessir une trajectoire "qui se situe entre +2 et +3 degrés".

"Une bonne partie (40 %) des émissions des acteurs financiers est issue de leurs activités dans le secteur des|énergies
fossiles", affirme Oxfam.

< FRPSULV SRXU O:D bR difzsV catteDapproche plu§& bV moins imprégnée de
FRVPpWLTXH YHUWH SROLWLTXH YDULDEOH LO HVW YUDL VF
guéte perdue, un peu de verdure, et les actionnaires se sentiront presque pardciymgasda des
abeilles. PetWUH PrPH j XQH SOXV JUDQGH MXVWLFH,WRsBI?PDOH GD

La messe eatorsdite, et le dirigeade TotoDSSDUDLVVDQW WHO 1D SIRwieRQ VXU
solde généralemeudrune approbatiorgénérale$ X ILQDO XQH DVVHPEOpPH UDVVXL
OpJHU GDQV OH IHXWUp GH OD PRTXHWWH GX KDOO G-HQWU
LQYLW msse@BlégPDOV VH VHQWDQW DX ILQDO j O-LP&bres@éd OHXL
CaimUR GHV WHPSV PRGHU Q Hé&faigrtaSlesRIDdD13 Dedad\faddedodxéudeH V
cethéate actionnarialMais a ceetit peuplela direction ne témoigrgénéralement gae attention
modéré¥® du fait de la faiblesske leur pouvoir affiché. En toute logique ce sont davantage les
BlackRockAQR Capital Managememidelity InvestmenBridgewater Associates autres grands

109Cela nécessite bien slr quelgues nuances car les petits porteurs sont importants pouwrdesesociétiést notamment

GH OD VWDELOLWpP GH OHXU SRVLWLRQ ,0 QH V:-DJLW SDV OHiteI®oldV VRXY
FDSLWDOLVDWLRQ ERXUVLqUH GH OD VRFLpW pflid®une dés@itlisbXdn WesZoldrsV R P L\
Sur ce dernier point, mentionnons que les petits porteurs ayant bien conscience de ces limites consolident parfois let
SRVLWLRQV j WUDYHUV GHVY DVVRFLDWLRQV GH ®R$ciank desmPdélits RQteusLACtifs V
8Q MHX GH OREE\LQJ SHXW DORUYV VH PHWWUH HQ SODFH HW FHOD Q-HV\
Par ailleurs, en ce temps de généralisation des réseaux sociaux, la circulation des isfiorareti cause donnée peut
FRQGXLUH j GHV PRXYHPHQWY GpVWDELOLVDQW O:-pYROXWLRQ G-XQ WLW

O -DGapésiSpF KDSLWUH HQ UHSUpVHQWH XQ FDV G:-pFROH
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fonds etactionnaires qud W W L U H Q s Qiridge sviidI&isQonicerRaQt ces grandsestisseurtes
dés sont joués bien avantlagr&idVVH GH G Q -HVW

O9RLO| delgONPLWOH GpURXOHPHQ Wesk Wai mai® pasUota@mem BridEispr
fond. Pour plus de détails, vous pourrez toujours lire en livre de chevet le rapport annuel de la sociét
Toto si les étoiles ne brillent plus en vos nuits.

A.de St Exupéry

VRXV O-DYHPORWPSWLVXH V- -HQGRURAIGINEMEDO REWLRRE HSX. G R A
Sziget étale bon choixAll nigthévidemmenkt

Conclusion

Un peu de grandeur, ce sera S. Zweigk GDQV OD ¥lsdr certxigpbintt l&$ Padchés
financiersQ - H Q s®riR Qote gueébigneés.

Les jetons glissant sur le tapis, les prises de positions,
les mains fébriles, les addictions. Si délicatement dessinés, les doigts du jeune homme,
VL GpOLFDWHPHQW REVHUYpV OPH +HQULHWWH /-LQVRQ

Et de cechapitre«off » vous savez tout ou presque sur ce monde flirtant si sleutagns vert. Sur le

fond, ne pas oublier que ces rationalités de prises de positions financiéres ne visent le plus souvent
la recherche de gaipisis ou moinspéculatifs4 X - L O V - rddexé\dahsded salles de marché, ou
G-DFWLRQQDLUHV eGHoepEte énHpsrtefetle®ELREMHFWLI Q-HVW JpQpl
développement durable mais le profit

MaisFRPPH QRXV O:-DYRQV Y X GDQ Va bodrse @&tiedgpl&terte hdinbreuwE KD S L
atouts De par son mode de fonctionnement, elle permet un a€cég 8 D U J Q HEIRBo@tbued O H
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ainsiaudéveloppement économidoet en gééantil est vrades inégalitéen matiere de répartition

des richessdsest alorsmportantd H G L V SaRt¢fikéslde Gontrole ainsigud- XQH SROLWLTXH |
possible erté'® permettant de réduire les déséquilibres de richesses ihtit<G -RXYULU GHV
durableskEt en la matiere, sans doute pouvons nous avoir confialeseficeanciers du monde seront

de plus en plus sensibles a la question des investissements verts, car ils deviendront rentables. lls le
déja.

Pistes de lecture

- AMF France, kes votes en assembléessgamér@@21 (disponiblelgme, site AMF)

- Cryptemonnaie<Générer des revenus passifs avec le Bitcoin et iesbogitpahaie

- Favereau, O.,Entrepriseta grande déformatied. Parole et silence, 2014.

- Jouzel, J., Larrouturou, PRaur éviter le ctiamatique et finanaiee solution scandaleusement
simplg, Odile Jacob, 2017.

- Grandjean, A., Dufréne, NUne monnaie écologique pour sauverQalidadeteb, 2020

- Gomez, P.Y., ka république aetionnaisesDesclée de Brouwer, 2001.

-Orléan, A, 4 -HPSLUH GHHIRQYGDHOUAFRRQRPLH

- Peloile, K., &uide complet du trading avec s¢hifaxikoa Mesnil, 2021.

- Plihon, D., «e nouveau capitatisflammarion, 2004.

1WeXU O-LPSRUWD@QFHLVMEQOUWP ¥ GWIHWH DILQ G-DFKHPLQHU OHV QDWLRQV
lecteur peut se reporter au volume 1 du malésletoppement dudddechiffres et des>é{@lempitre 3les instruments de
la politique publicg), manuel disponible sur votre intranet.
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Conclusion

La bourse estelle utile ?

Au regard des objectifs mharché financigoui la bourse est utieM -DJLW G- XQH SODFH G:pP
place de négociations de titres finanayenst pour objectife finance des activitesiW GH V-pFKDQJ|
produits Le marché financier estsiXQ OLHX GH UHQFRQWUH H&neddd abteprS D U J C
HQ FDSDFLWp GH |L QGDl@gso BefiQantened. G-DXWUH YV

Les actiités ded bourseconcernengégalementies transactions de marchandiseuvent tout un
ensemblele risquefinanciersPensonpar exemple aux évolutions HR X U @atiki@ Hremiereu
G- XQH GCarnalnsigéhtacceptent de prendre le risgie; - D X W UlshduenfRaldrs entre eux une
transaction.

Le «_ondon Metal Exchéngd 0( 8QH ERXUVH Re V.-pFKDQJH GLIIpUHQWYV PpV
DOXPLQLXP FXLYUH ]JLQF « /HV SUL[ VRQW JpQpUDOHPHQW
se négocient surpencipe de contrats diaderme?  F-gidixelivrable & une échéance dor®éle. permet un transfert de
risque entre ageMSHO R Q O HwetbrGHJUp G-

Sur le marché primaire, différents acteurs sont préséhtqI8VIDAAbr et les collectds localedes
entreprises non financiéres ou encore les institutions financiéres, nationales ou étrangéres. Les acteurs ¢
XQ EHVRLQ GH ILQDQFH P Higpahidi®rQewietias Siffie@nis Girgs,EMEsIAR plublics.
Principalementdé DFWLRGVL UH- B\ HW WLWUHV G i ldirds, LV MY picBhyX QH V
6FKQHLGHU 7R Voldeq aplifationstHM sort des emprunris Vi€V GH O-pSDAdeIQH S X
titres de créance. Ces derniers doivent alors précisatdetramprunté, les intéréts annuels verseés et la
GDWH GX UHPERXUVHPHQW O:-pFKpDQFH

Concernant les emprunteurs et en particulier les acteurs publics, ils sont généralement déficitaires. Il |
faut donc trouver des sources de financeehdmtmarchdinancier offre cette opportunité. En cela la
bourse eshécessaird’ar exempleH EXGJHW GH O-(WDW HQ )UDQFHIgppWDQW
puissance publigee finance en partie par des émissions de bons du Feésons par exemple a

| - H @Mekhent supérieugtant quasiment grateith Francecela signifie des besoins de financement

LP SR UWD Q \Celi&Xdga@ie(id Lo ees sources de financemdadt® V -D G U HMAUBQW | C
nationaux ou internationaar capacité damancementOn parlealors G - X @idsign de titsesur le

marché primaireci obligataire

Le marché secondaeant a lui représente un marché de négociation sur ces titres émis, ou encore su
des marchandises (des matiéres premieres agricadess rain énergétiques). Quotidiennement, une

97



Boissin, O.(GrenobleINP) «La bourse eselle utile? » dv 3011/2021©. Série «Off », 2021.

fixation des cours des différents titresaesti pWDEOLH HQ IRQFWLRQ GHV RUGUL
EHDXFRXS G-DFWHXUV VRXKDLWHQW DFTXpULU XQ WLWUH O
logiqueetqu-LO V-DJLV VK B - (DH IDHWELER Q B HRdBREMIGR KM QH WRQQH G-DO
ou de blgpeu importe le principe reste toujodentigueRetenonsque HVVHQWLHO $hiHas W U D C
places financieras portattoutH IRLYV SDV VIXVROQdEBEtKTIDdMIartEajsnais sur des actions

et des obligations.

Si nousrepreons O -H[HPSOH GH O-HQVMHEHSRY HPEHAD §ui &/ beSanlde hhoulklles
recettes pour faire face a ses dépenses budgétaimgitat des obligations. On appelle cela des
HPSUXQWYV G- (WDWV SDU H[HPSOH GHV 2EOLJDWLRQV $VVLPL
LO GHYLHQW SDUPL G-DXWUHV LQYHVWLVVHXUV XQT®idrWHXU
V-HQJDJHUD j OH U H RiiRzEEm¥asiplusjtatd-p I kKoptDi@EHH O - 2$7 HVW GH FH\
Contrairement au marché monétaire qui est un marché de financement de court terme entre de
investisseurs institutionrfgfinancement inférieur a 1 ,da)bourse permainside gérer des temporalités
ORQJXHV G-L QU fihelgle &sl/und@dttQ@l importante et nécessgiar les possibilités de
ILQDQFHPHQW TX-HOOH SHUPHW

Mais non par ses dérives spécitbtv HW SDU OHV UDWLRQDOLWpPV ILQDQFLqU
approches de fonds financiers plus ou moins vautours et autres actiorseilgsguede rentabilité
financiereen ce XXI° sieclen se situau finabien loin de démares en économie societieesponsable
pourtant urgenteet nécessaire&n particulier depuis la décennie 1980, les bourses témoignent de
profondes inégalités jouant en faveur de la rentabilité du capital et nofiQassddp YHORSSHPHQW

S les tansactiongtaientRSpUpHYV j GHV ILQV G-LQYHV WL Vel deRtdr@itidly VR F
écologigugle marché financiguerait alors pleinement sont rblans la nature de son fonctionnement,

le marché du carbone approche cet objéctif.P &RcE de la décision politique par le double jeu des
LQFLWDWLRQV HW GHV RE @hcadratH\R Q3/- RWU L A § RWHHEsCELpi &) D\WLLCR
PDUFKp ILQDQFLHU Q-HVW SDV DQWLQRPLTXH j Oepshiod LWp (
O-HQFDGUHU ,0 SHXsubeémpatte aMIBAIOHPHQW +XYUHU
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Annexe 1

De la finance a la monnaie
un monde en porosité

(Source: Boissin, O., kléments de politique mon€RES UGA).

Sommaire

Introduction
1-Crise des subprimesOHY HQVHLJQHPHQWY GH O-KLVWRLUH

2« 9RXV DYH] GLW ?»PLOOLDUGYV G-86"
3F/-XUJHQFH G-XQH UplIRUPH GX V\VWgPH ILQDQFLHU HW EDQFDLUH

Conclusion

Introduction :
Ne pas confondre monnaie et financemais les deuxmondessontliés.

Ne pas confondramonnaie eafinanceiO V-DJLW GH GHX[ GRPDLQHYV WUqV GL
profonds liensEn ces temps de politique monétiireementexpansionnistéa présencee liquidités

se trouveen effetsouvent placées sur les marchés financiefs@EH YV V H X L @maidveyaleésa -LFL M
questiorde la politique monétailt VW GRQF FHQWUDOH VL O-RQ VRXKDLWH F
places financieresondialesLes placements opérés par les investisseurs sont en effet souvent arbitrés
au profit des valeurs madiks de placement. La tendance haussiére soutenue des principales place
financieredepuis la décennie 1990 se comprend en grande partie la. Alors daalysette annexe
cettequestioncentralede la politique monétaisair les évolutions économiguet financieres de la
planete

Face a la crise des subprimes, des créations monétaires omajétgastiéespar les Etats et les
%DQTXHYVY FHQWUDOHYVY 'DQV XQ SUHPLHU WHPSV L@S$DJLVV
a partir de 2008 aux Etataisont été ainsi émipuis a partir de 2012, que ce soit aux-Btass au

Japon, en Chine ou en Europe, la @] O -L QW H Q \XL@dikdna\te RantitativeEasing

Avecdes volumes et des temporalités de hii@e +t X YUH GLIIpUHQWY VHORQ OHV S

FHQWUDOH (Q FHWWH GpFHQQLH FHOD VH FR Q& BaWaBGEGIAIBangfeK HO O |

Quantitative Easi@g.terme caractériseH GpSORLHPHQW G-XQH SROLWLTXH PRQpWDLUH |
&HQWUDOH (XURSpHQQH &-HVW FHWWH GHUQLqQUH TXL HVW HQ FKDUJH H(
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(Q (XURSH O-DQFLHQQH SUpVadaanbeedia S0 ptHndtiROC&tteOpolitiduzJ K L
enactonDYHF GHVY UDFKDWV G-HQYLURAQ 't Calavh X/ U IRQYWGHHD WILLIW R
la crise Covid pour atteingme ) UDQFH XQ HQGHWWHPHQWPIBXEZD2IF G-HQYLU

EtcH TXL HVW YUDL SRXU OD )éshbu@reddtion.. Envzéhe fUEMOeHtRR 2@YWetS R X
2021, le poids du bilan des banques centrales sera souvent 5 fois supérieur a leur situation initiale.
%&1 RQW DLQVL DFTXLVY PDMRULWDLGBRHBA VG KBWHWMHPEXNXYW G

Lesprincipales puissances publiggeesrouvent au final face a des montgigantesquede dettes
SXEOLTXHV TX:-LOV QH SRXUURQW VHORQ IRUWH YUDLVHPE
VRXVFULSWLRQ GCODhWrdsss\eHd? pass€es\ia¢ émission de nouvelle deBe.

nomme celane logiqueGendettement perpétuel.

Cette forme moderne de la planche a billeestistee souvengégativemergar les gouverneurs des
banques centralemtammentllemandes et néerlandaiseste G RUEM; mais elle fonctionmepuis
bien plus longtemp20 ans sinon plus au Japbn

/-D F D G p Btand&rditle la science économigaralysecette pratigue monétaiggnéralement
négatiement FH TXL Q-HVW SDV WRWDOHPHQW VA3€ ¥n hBopt&whP H Q W
prisme différent, un élément positédmeure le financemenest sansréel colt pour la puissance
publique./ - D U J H Q W Sitel BsSMe&dasy bien des discours de ypelO M n6 sttduveraieid

pas balayé6 - X Q Uéinvaihl? Vv

Ou alors cette création monétaird-ghe se solder par des spirales inflationnistes, ou encore par des
enrichissements personnels des plus fortunés sur les places filadcich@grépar un accroissement
mondial des inégalités dénsépartition des richeseesre agents ? Ces questions sont centlaiss, a
tentons de miedescomprendre

1-Crise des subprimes retour sur OHV HQVHLIJQHPHQWY GH O-KLVWRLUH

111Une question est poséguelles sont les limites a ne pas distribuer directement de la monnaie centrale au citoyen de la zon
Euro, et non pas a des banques secon@diies sdr, il faudrait veillera candHU FHY GLVWULEXWLRQV GH
TXH FHV GHUQLqUHV V-RULHQWHQW YHUV XQH G\QDPLVDWLRQ HQ ,65 GX
produits plus ou moins superficiels et impactants environnementalement. Les ietitatiligetions devraient étre
SRVLWLRQQpHVY GDQV XQ REMHFWLI GH WUDQVLWLRQ pFRORJLTXH, 7DQW -
ce type de mesure monétaire @& dor Peoplese révelerait sans doute sans grande pertinence.
12/D WHFKQLTXH Q-HVW SDV QRXYHOOH GpMj OD GR\HQQH GHV &HQWUDOF
GH VRXWHQLU VXU OHV PDUFKpV OHV HPSUXQWY GH O-(WDW EULWDQQLTX
'H VRQ F{Wp OD %DQTXH GH )UDQFH %') MXVTX-HQ pPWDLW DXWRULVpEL
TX-RQW pWp VXSSULPpHV FHV DYDQFHV DX JRXYHUQHPHQW IUDQoDL)\
FRQVBUWSLQWHUGLFWLRQ MXULGLTXH GH UHQIORXHU OHV (WDWV HW G
Fed, a la BOE et a la Banque du Japon, elle ne peut étre préteur en dernier ressort. Selon cet ancien gouverneur de bar
F H Q W Ujextr idtait@e R& pas détériorer la qualité de signature de la Banque centrale, ainsi que prévenir un problern
G-LQIODWLRQ HQ JRQH HXUR

'"HS XLV OD %&( QH V.-HVW SDV WRXMRXUV SULYpH G-DSSRUt&tsU GHV
SURFKHV GH DILQ GH VRXWHQLU O:-pFRQRPLH 'H PrPH HOOH D WHPSRU
O-(VSDJQH RX HQFRUH GH O-,WDOLH ODLV FHV DFKDWYV 00 G-HXURV R

reprendre si nécessaire par une célébre phrase prononcée en 2012. Période ou la zone UEM était en réalité au bord de
éclatement.

IRWRQV TXH OHV DXWUHV EDQTXHV FHQWUDOHY VRQW DOOpHVWdat D XFR X
SULYpV OHV ILQDQoDQW GRQF GLUHFWHPHQW SDU OD SODQFK IgpprtEL O O H W
j OD PLVVLRQ KDELWXHOOH G-XQH EDQTXH FHQWUDOH

101



Boissin, O.(GrenobleINP) «La bourse eselle utile? » dv 3011/2021©. Série «Off », 2021.

Le choc de la crise viendra de la falillite dehlamann Brothek v GX VDXYHWDJH GX JpD(
AIG™ LaLehmannF-pWDLW XQH EDQTXH G:-DIIDLUH GX ;,;f VLqQFOH
G-LQYHVWLYVYV hanguefibitisohild, ©ISBCVGadmereSaahes structures plus ou moins a
odeur de sdte.

Suite a la chute dedahmann OD FULVH VH GLIIXVHUD deXplade®@idd?dsesd H G H (
paniquegdesentreprises qui compriment leurs actieitéaemultiplication des faillites

6XLWH DX FKRF GH OD IngueQI€slanhBesEmDeétdientlidées sdus He dgbe
d - D P E L WphbligussHEeVsoutiens ate relancé. Cela sera notammedatcasoutreAtlantique, en
Europe, au Japon et en Chine afin de faire repartir les économies.

Une politique de relancé LJQLILH XQH LQMHFWLRQ PDVVLYH G-DUJHQW
institutions publiquest les investisseur&. - HE\dVé principalemenpar les banques centrales et les
Etats, mais aussi par la Banque MofidiedléaFMI*'® Nous retrouvons iceIréle des acteurs publics

dans le circuit @conomique.

3XLV HQVXLWH IDFH j O-DPSOHXU GHV GplILFLWV HW GH O-
réductions une tentative de retours aux équilibres macroéconomiques. La France placée sous |
préVLGHQFH GH ) +ROOD QpatéBapp¥c8d( (MDSDEWLH WRXW DX PR
ne peut se confondre avec un particuligeMd.V G- XQ HPSUXQW FRQWUDFWp

Les pays historiquement développeés alorstémoig® durant & décenni€010 G- XQH WHQWD
G-DXVWpULWp E X GekawoddisthtiB X-XRHQ /BIWWO HV U K didistadley GH O
G -DXWUHYpSEXUWH OHYV - BU I VUMW K&d-HWWRNHU XQ pTXLOLEUH EX
de la «UgqJOH, RarRekemple appliguée en France. Dans les faits, cela se traduit par le nor
UHPSODFHPHQW GH O-HQVHPEOH GHVI VMR énF¥sWBrQdDtBfhisdéH V S D L
hépitaux un peu vides de personnels qualidsjnvestissements manquaatsOHV QDWLRQV
mordront un peues doigts durant la crise Cavid

OQ V:-pORLJQH LFL G -XQHil 8Rf@utpaslRIS(H) MBI\ G plMQAMIOERWLRQ G :D L
endettement/déficit poumpulserde grands travaux. Pensons a la cons@tiG - XQ K{SLWDO R
autoroutepar exemple PDLV DX FRQWWH LOJ B &€V R pRVEHEH IE e dlict®n XI€s H
dépenses.

113] a presse focalisera sur la faillite ded& P D Q - Vhels e RW KHWPDMHXU Q-pWDLW SDV Oj PDLV EI
du géant AIG en septembre 2008. 180 MM US$ seront aussi ouvert en urgenc2088 2€i68de sauver le groupe
DPpULFDLQ GH O-DVVXUDQFH

114 Ce terme de relance doit étre analysé avec précantlieaucoup de mesures ne se référent pas a un plan de relance
NH\QpVLHQ PDLV VHXOHPHQW G-DFFRPSDJQHPHQW GHV HQWUHSULVHYV
budgétaires pour financer le chdmage partiel.

115Créée en 1945, la Banque@ LDOH HVW XQH LQVWLWXWLRQ LQWHUQDWLRQDOH P}
G-DFFRUGHU GHV SUrwV DX[ SD\V QRWDPPHQW HQ GpYHORSSHPHQW (OOH
G-LQVWUXFWLIV UDSSRVUXW @ QQPOMOGH BP YHARBESHPHQW GDQV OH PRQGH
116 e Fonds Monétaire International est une institution internationale trés importante regroupatutdditqudes pays

de la planete. Il y en a environ 200. Sa fonction est de favoriser une codpérdiiere fentre les pays, et de réduire les
risques de crises monétaires et financiéres sur la planéte.

1n7g SDUWLU GH OHV PDUJHV GH PDQ+xtXYUH EXGJpWDLUHV GH OD QDW
contrainte (i) de la faiblJ RLVVDQFH ELHQ TX-HQ OpJgUH KDXVVH GH i VH IHL
de relance, la session budgétaire « E. VVall62H O-DXWRPQH pWDQW SODFpH VRXV XQ REM|
+ROODQGH -OWIWYDIX¥YWgSHXAVDXWUHV FKRL[ PrPH VL HQ UpDOLWpPp OHV GpSHQ
VXU OHV UHQWUPpHV ILVFDOHYV TX-LO OXL IDOODLW MRXHU 'DQV @QH SUROI
E. Philippe tenteraleLQWLHQ GH FHV EXGJHWY SODFpV VRXV OH VLJQH GH O- DX
crise Covid. Le gouvernement de J. Castex gardera cette derniére ligne politique.
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/ID FRQVWUXFWLRQ G- XQH DXWRURXWH SHUPHW GH SURPRXermRle BuxGHY D F\
EXUHDX[ G-pWXGHVY GHV HQWUHSULVHV GX \ehamdntHes pradiicBonseXdchaté)dey D X[ P
PDWpULDX[ FRPPH O-DFLHU OH FLPHQW OH ELWXPH « RX ORFDWWILRQ GH\
se fait bien souvent avec de faiblessimports ,0 GHYUDLW GRQF HQ GpFRXOHU XQH G\QDPI
nation. Quant au revers de la médaille, il est dautdadépense budgétaire additionnelle et des impacts
environnementawsowent significatifs

(Q SKDVH G-DXVWpULWp EXGIJpWDLUH OHV LQYHVWLVVHPHC
homéopathiques, et déployées de maniére plus chirurgiesleactions précises sur des niches
économiques et sociales, et nongude vastes programmes de relance

$X ILQDO FHWWH FULVH GH V -ddonvhiquesniafe @ Osliigshiatdns. ES D F
ces impacts ont été intensifiés par la crise Covi@@220

Il était une fois messieursB. Clinton et A. Greenspan

Historiqguementa crise des subprimesuve ses racines ouftantique, sous les présidences américaines de B.
&OLQWRQ HW G:$ d&JaFHMVSDQ j OD WrWH

LaFEDestaux Etat8 QLY FH TXH OD % & caté¥ Viegiowernélwdesleur conseil regroupent des|

personnes le plus souvent trés compétentes sur les questions monétaires et financiéres. A. Greergpan sela peut
O-H[FHSWLRQ FRQILUPDQW OD UgqJOH 2Q VH #IRXRXNRRGAOSMH)WR WD AN WQWX I
mal exprimé Au final, personne ne comprendra rien en effet & sa politique monétaire et la crise qui arrivera ne sera pas sa
lien avec cela

/D )('" VLIJQLILH OD 5pViadtirg th hanGue WE DahquEs AU Miltaits Et son gouverneur,
monsieur J. Powell actuellement, en est la personne mondialement la plus influente sur le plan focancier. Cela
les EtatdJnis représentent la prre puissance mondiale et détiennent la monnaie internatiéhak6 'ROODU
Pres dedeux tiers des échanges dans le mondersefietUp DOLVpVY VXU OD EDVH GH HHWWH
avantage pour les Ete8QLYV G-DXWDQW TiX MorhdieSne lrapose pluB HuWun étalon de valeur
FRPPH O-RU RX O-DUJHQW SDU H[HPSOH
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En réalitéds racines de la crimdatentpasde 2008 mais du tournant des année$2@MOp WD LW ®- Q@R T X H
profonde dérégulation fina@@décidée aux Etaténis de 1999 4 200X U O D EldblyhgGppuge deands
EDQTXLHUV DXSUqWIGGHntON.DGPLQLVWUDWLRQ

Quant a la crise des subprimes, aprés son éclatement elie2@dfEnerer des situations se@onomiques
fragilesimon critiques poutenombreix pays. Des situations rappelant parfois certitinationsmmortalisés
VXU O D pai la@nstagraxe D. Lange Nlehe Thomsonc - p VgielgWé part sous une toile de tente gdans

un champ en Californit936.

Lascience économiquéesoindrWUH pFODLUpPH
S Dlust@e.

Migrant Mother (1936)

-Une théorie économique pelie étre envisagéspatiale et-historique? Pourquo?
-Quant aux faits,ed1929 a 2020 la pauvretéelie reculée dans le mordauelles sont les donnésatistique®
5HW H Q H] c&deuggdesBdds et traitda de maniére synthétique.

Sur le plan théorique, quelqgeandedeconssont a retirecarlescrisesconduisent a opter poursie
mesuresmarquéesde politique économique. Il en résulte des conséquswesconomiques
LPSRUWDQWHY /HV UHWRXUV VXU H[SpULH Q Flécisiorsgrs d®sR QW T
SURFKDLQHYVY FULVHV RX WRXWpdfiis Bdeirépé. DILQ G-pYLWHU GH

/IRUV G- XQH TXHVWLRQ j WUDLWésBREXDX SUpDODEOH VDYRLU
Bien souvent, ces derniers sont en effet possibles. La difficulté est de savoir ou trouver les interlocuteursienkes informat
pertinentsMais a final L O V - Derl @in YdRvd¥ tempbl Vérr@ursvitées.

Par exemple, les Etdlsis tirant les lecons dgglandecrise de 1929 vont tres vite adopte200&ine
ambitieuse politique de relance par la création monétaire (QuantitatiV®.Hesiogt ainsi nreouer
dées 2010 avec QLYHDX G-DFWLY.LWp G-DYDQW OD FULVH

118 Signature de la fin du Gk&teagall Act par B. Clinton en 189%is de la déréglementation bancaire de 2003 sous

OREE\LQJ QRWDPPHQW GH - *LOOHUDQ ,0 V:-DJLW Oj G- XQ DFWH KLVWRL

1WEHV GHUQLqQUHY RQW pWp LQLWLpHY SDU OH VHFUpWDLUH G-(WDW DX 7L

GqV VHSWHPEUH DLQVL TX-HQ *UDQGH %YUHWDJQH HW DX -DSRQ DYHF

de 240 MM USS$. Il en sera de méme pour la plupart des grands pays émergents. Le monde rentrera alors dans une v
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Dans le méme temps,(IXU RYRIXV O -L QIO X H QuigslLiveraeGdd R BCEG@E THWEL, va se
FUDPSRQQHU j GHV SROLW L méht g eiedece W @bbisgé mest UripdrtakeO L T X H
ses principaux taux directeurs

Source données BCE et Leitzinsen.info

Quantitative Easing DSUqV OHV WDX[ G-LQWpUrW GLUHFWHXUV RQW pWyg
,O HQ D GpFRXOp G-LPSRUWDQWHMWIrE§ UpDWLRQVY PRQpWDLUI

3XLVY GHPDLQ GH O-LQIODWLRQ
Face aux injections monétaires masssgssGH OD QRXYHOOH FULVH &RYLG FHWWH TX

Opter pourunplarG-DXVWpULWp El&svdO QWDAH BUIHWBOPBPQV G-DeMXVWH
FMI et la Banque Mondiale ont longtemps imposé aux pays du sud avant de reesneiagres
commises

En Europe,lienarésulé une incapacité a absorbepidemente choc de la crig®08.La Grecesn
représente ur DV G - R WLhggueulihipaddeV - HV WV ROUBIyerkitBdides Ge leurs étudiants
etpardeshépitauxplus ou moingermés.

Puis le temps pass@ta JC Tricheterminera son mandat a I8B A sa suite et a son opposé, de
QRXYHOOHYVY PDUJHV GH PDQxXYUH QDVWURQWhpDiséelpaO D SRO
Draghiet son conseil des gouverneurs (manddt2219. Dés son arrivée en 2011, il prendra des
décisions importantes et Ap SpWLWLRQ DX SURILW (
dite «hon conventionnelkeen abaissam® HV WD X[ G, Qwbpihrddcgptant/ -LO QuH IDOOI
rachat ilimité des dettes des Etatations.

La nouvelle présidee de la BCE, Mme C. Lagarde (mandatZIX® garde le méme caponduire

une politique monétaikaccommodante Ainsi, la BCE & p F Ladqpt& une position similaire a celle
décidée en 2008 par H. Paulson et B. Bernanke atidriisatd. PaulsQ F-pWDLW OH PLQLVW
GH O pGrfhdorke cela OH VHFUpWDLUM®G-(WDW DX 7UpVRU

politique de cr®BWLRQ PRQpWDLUH HW -EG2DD V-LQWHQVLILHUD HQ
120 (Q - 3RZHOO HVW OH JRXYHUQHXU GH OD )(' HW - <HOOHQ HVW OD
PHQpH SDU O-DGPLQLVWUDWLRQ - %L G Hatiqu@ Rinétade/expavdimioy. | O -LQWHQV
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+HQU\ 3DXOVRQ VHFUpWDLUH &009).anshexadrd gevidrddseddep suibpFimdsQ
il va mettre en plaeaec Ben Bernanke gouverneur de la Fdd plan de sauvetage des banques américaines par une
premiére injection de 700 MdM&$

Question ouverte OH PDUFKp -l DRoWdRor) pJ X O H

22« 9RXV DYH] GLW BPBOOLDUGYV G-86

Une question centralest alorgposée quelles sont les limiteses politiques de création monétaire

3DU H[HPSOH TistoriqudulahQeGshlkiens et de relaniess 4.400 MM US$annoncéar
O-DGPLQLVW leDiatsRQR ?>-Ce lanGsE @erra toutefois revu aalade fin 2021 face aux
RSSRVLWLRQV GX FRQJUqV PDLV Q-HQ UHVWH SDV PRLQV FRC

Plus modestement, en EuropeH PRQWDQW VORO@YHXPURYV SDU OHV EDQTXHE
zone Euro Quells sont ledimites possible a ces politiques monétaiexpansionnistesta quisont
principalemerdestinés ces mannes financieres ?

Bien souvenguéerepour kEspopulatios etla est le probleme. Dans ce derniemoags nommerions
celaune politique dQuantitative Easing for P&&AP}*. Mais encore faiiit savoir ou et comment
orienterces investissemeniE Europe, le pacte Finarcémat (2019) lancé par Jean Jouzel et Pierre
Larrouturou pourrait ainsi initier des piptégieusesn OD TXHVWLRQ $X Udddi&fin G GH
nous pourrionsainsicréer des liquidités afin de les répartir vers les besoins-&umeumiquest
environnementaux majeugs.cette analyse pourrait &tenduex une échelle mondiale.

-par le FMI en dons aux pays les plus pauvres ;

-par laBanqu# RQGLDOH SRXU OH ILQDQFHPHQW G-LQIUDVWUXFW X
transport notamment)

-par les grandes banques régionales de développement pour le financement de la transitign écologigt
-par don aux Instituts de recherche spalledisme et autres maladies sévissant dans les nations du sud
-SDU GRQ DX[ JUDQGHV 21* G-DLGH KXPDQLWDLUH GH VDQWp

'HV FHQWDLQHV GH PLOOLDUGY SRXUUDLHQW DLQVIbhouWUH FI
preniongjuelques précautions quant aux affectatiensetnaux ddiffusion

Dans la zone euro par exempeQ OH SURmBOQARAHK) I @MHMWWRQ PDLV GDYDQ
déflation. Et il en est de méme en Amérique du nord et au Japon.ilHstrarai le cours des matieres
premiéres (mais te® derniére hausse des psix comprendprincipalementpour des raisons
conjoncturelles pestovid).

121 Cette question est complexe car une allocation financiére octroyée aux populations se heurterait a une faible possibil
G-RULHQWDWLRQ GHV FRQVRPPDWLRQV HW GHV LQpuiddaid pulliqueis@ wey 8QF
transitons a conduire lui serait sans doute préférable.
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«/-DITROHPHQW GX PRQGH

Source Boissin, O., «- p F R CoRtéhpdraine en 10 qdéstidad Campus Ouvert, 2021.

Suite aux crises des Subprimes et de la Covid, les nouvelles v@gaesitative Easorg leurs
avantages mais aussi leurs limates créations monétaires profitent principalement aux acteurs
fortunés. Notamment ceux du monde de la finance qui les placent sur des marchés

les plus
hautemel

UpPXQpUDWHXUV DORUYV P nPébta tdlk rDlkindd REGALFCE HnvestisseuiH

détiennenlesinformatiors comptables et financiéres,lesexpertisetlesfonds Les banques peuve
ainsiHP S U X Q W H Ua Gitkn@, -dD platker @a4 ressources sur du foncier ou encors striesl
financiers : actions, crypto monnaie, spéculation sur des marchés a terme, marché de matie
pierrepapier «

Etil en est souvedie mémeour ks fonds privés bénéficiantldP S R UallbBaf)ansHidghs un mon
qui est en situatiafe surliquidité.

,O HQ GpFRXOH GHV DFKDWV G- (WKHUHXP GH %LW FRL(
O-DOXPLQLXP RX GHV IgYHV GH FDFDR VXU OD SODFH G
profits. Mais au final, tatuUFHO D Q-D JX g Udde é&dhoik HElleDsyuteRablani avec les
citoyens.

/[-DITROHPHQW GX PRQGH ?,FL SRXU TXHOOH IL

Ainsi, pendant ce temps les Kenyans continuent de ramasser du thé avec leurs salaires d
travailleurs ubérisés de pédaler sur leur vélo avec une caisse carrée sur le dos, les ouvrie
G-DVVHPEOHU QBYY QY\P MUHW SKRR@@GHmaIt IR YbersXridvadle 3R Sp U
microclic HW OH SHUVRQQHO KRVSLWDOLHU GH WUDYDLO O-H
out, sinon de burout. La période Covid ne démenS D V Qe pa¥® W

En Franceles hbpitausontsous pression depuie rombreuseannées par des manques de moyens et de persont
V- -DJLpplicatibn@em W qgJOH GHRO -pTXLOLEUH EXGJpWDLUH DORUV TXH

nt
e
es premie

de

D RX G
b H &KL

QDOLW

e misere,
s de Foxi
HU GF
U GD(

nels.
GDQV C

finance dispose de décordeb QW HY ODUJHVVHYV HQ PDWLqQUH G:-RF
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Concernante secteur de la finance, pour quelle firfalité
&RQFHUQDQW OH SHUVRQQHO KRVSLWDOLHU FHOD DX PRLQV
La crise CovideprésenteQ FDV G-pFRONUAXGH IBROIWWLTXH HQ PDWLQUH [G-DOOF

* k% *

3/-XUJHQFH G-XQH Udu3BidRa-bansabedtiiRapciemondial.

& - p M ioieWmise suite a la crise de 208 L V SR plud g&ande transparence finan€eta.a
etéeimpulsé par la présidert®% 2EDPD GXUDQW O :-pW p les accadd¢/d¢HBaleSXIU R S H
VHSWHPEUH &RPPH VRQ QRP O-LQGLTXH pesoondlités-HV W
politiques et les financiers du monde se s&amipour tenter de trouver des réglementdiarsaires

et financiéresioins risquéest pérennes

Outre Atlantiquedréglementatioa renforce HV UDWLRV SUXGHQWLHOV HW OHYV
transparence des banques. Toutefois, cette loi initialédigé¢ rdeuxpages par un grand monsieur

du nom de Paul VolKkéta ensuiteété diluée dansy document de quelques 1500 paged MsditJ

G - Xr€éeriture padles lobbyistes républicains affectionnant les couloirs du Congreés. éatt@0ail

reste au finalomplexe efloue TXDQW j VHV UpHOV FRQWRXUV HW PRGHV C
en note de bas de pada.peu comme le code du travail en Fraticd.HI G - X Q $pleméntdird p D Q W
rédigé en dedinpidegages, nous sommes passes a des pas de fourmis noyéssdatesdeaffiot
definancenéclibérale Et comme le diable se cache toujours dansie.dé

Un acquis toutefoest a relevetans cette jungle réglementaire : auxBtasscomme en Europe loi
génere une obligation de plus grande lisibilité sur les pratiques bancaires, et une lég@wadbausse d
prudentied de solvabilité.

Par contreguerale révolution sur le fondmtrairemend la grande crisie 1929Sous la présidence de
F. Roosevelsongouvernement avaih effet pté de séparer les activités des banques de dépobts
cellesHY EDQTXHWYVY G:-DIIDLUH

Cette sépaian sera abandonnée en 1999 sous la présaieBceClinton Derriere un marketing
politique de saxophoniste, m@sidena étée HQ UpDOLWp SOXV FDS&EWNWLVWRXVT
présidence quH Q Y D HQ leGramwLeadhBINgyJAdt , O V - D JloMde Grodethidation
desservices financiers sagla fin du GlasSteagall Act de 1933.

Entouré de toute une assemblée de finaéciaiges tels R. Rubin, P. Gramm, J. Billey, J. Leach et A.
Greenspan, cetaconduit ax causes oiigelles de la crise dagprimes

B. Clinton et. B. Yeltsin (1994)

1223 9ROFNHU pWDLW O-DQFLHQ GLUHFWHXU GH OD )(' GH i
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Sous les présidences B. Clinton (2993), les Etats Uraat connu une forte croissande PIBet une baisse contelle de leur taux
de chdmage. Cela pWp O H rig palitigOeviddbalsse des taux direct@une dérégulation financiere et des effets de richesses issus
des records historiques geofits réalisés sur les places boursiéerksrdition

Aufinal, mMDOJUp O-LPSDFW Qgubpidda ldéeégulatibn fidrice@HGMH- D GPLQLV WU
Clinton,dignefinalementles grandes heurasabuple ThatchéReagam - D S Dr¥mis&\ep cause
2010par la loi votée sous la présidence. @@bBm&:

1L PrPH GDQV OH FDGUH GH O:-8%( 8QLRQ %DQFDLUH (XURSptFH
OHUNHO HW GH ) +ROODQGH &HUWHV OHV GHUQLHUV DFFR
solidarité interbancaire et renforceebkdgences de fonds propres pour les banques internationales, mais
sans modifier en profondeur les activités des banques qui vorntdakndas stricts financements de

O - p F R'@ RiR4, s quelquesvancées concernant la volontéadplus grande kdarité entrdes

banques eG - XsQ@ervision des banques de deuxiéme rang par taeB&iE bien timid&s

Depuis 201ombrede conférences éeremise de rapportsit eu lieumais en 2021 nous attendons
toujours les décisionselatives a unelys grande régulation du systéme financier. Les banques
systémiques ont véritablement pris en otage le monde aejadsrinie 198®90. Nous hommons

cela le<Too big to fail

« Toobig to fall »
«Too big to fapourrait se traduire ainsiMoi acteur de la haute finance, je privatise les profits et je soci
SHUWHY HQ FDV apdidftas Asqpéhs Briddre Rk VeLgAn® Gade vous pefdedl VW X Q

rapport de force deaute voltige effectué par les adegéela finance systémique.

«Too Big to Fall

123Une faible partie des fonds propres des banques peuvent étre par exempldpldgéds-andPar ailleurs, les CDS*
VHURQW WRXMRXUV SRVVLEOHV OHV &'6 pWDQW GHV DVVXUDQFHV FRQ'
SRUWHU VXU GHVY REOLJDWLRQV G- (WDW /D GHWWH JUH k6§, ¥slatteQrsidesS U p V H
PDUFKpV EDQFDLUHV HW ILQDQFLHUV DXURQW GRUpPQDYDQW REOLJDWLRC
de type chambre de compensation, contrat CDS*, etc.). Il faudra par ailleurs que les banques augrapitdéemxtpeopses

via une mise en réserve des profits internes, et non pas par une distribution des profits aux actionnaires (dividendes).
124parmi les évolutions liées aux accords de Bale lll, notons les points; suivants

-PLVH HQ SODFH Wit gpubI&s\Wan&ues idteraatiohales

-PLVH HQ SODFHEGHNQUHUWDGH R IBYMWHO 2

- redéfinition des fonds propres ;

- une révision de la couverture de certains risques

- la mise en place de mesures canythques.

/ID GXUpHFDWERQ WRWDOH GH FHVY DFFRUGVY YD VH IDLUH MRXU DX GpEX\
pour ajuster leurs pratiques aux nouveaux acPongsune analyse du systéme bancaire, vous pouvez vous reporter au
manuel Boissin, 0.GompH Q GUH O - p F R Q R bihlys&é&gandrirGeRebhiBidBiapus Ouvert, 2021.

1258Q IRQGV HVW DLQVL GpYHORSSp SDU XQH WD[DWLRQ VXU OHV EDQTXHYV
bancaire. Quel estle montal® HOD UHVWH j GplLQLU PDLVY PRGHVWH HQ UpDOLWp IDFH
prises de risques par les acteurs bancaires. Ce fonds est payé par les actionnaires des banques et par urotionds de résc
FRPPXQDXWDLUH GGHQXYURM @ -HUW SHX PDLV F-HVW Oj GpMj XQ GpEXW
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/IHV SDXYUHVY Q-RQW SDV GH SRXYRLUV GHVWUXFWLIV SXLVVDQWY VXU OI
Les grandes banques si. La est la différence.
Et sachant cpouvoir,cesderniéres peuvent alors prendre des risques.

LD J)UDQFH Q -pFKDSSH SDV j OD UgJOH

Sur les 30 grandes banques systémiques mondiales, cing sont fisiQatpesmentd natiordétient
de solides positions sur ce segméhWWdEDQTXHV VA\VWqPHV O D-Fabb@adddntGa- RU U
capitalisation boursiére ksplus importante de la zone euro, quelqu&sl7O OLDUGYV G-HXURYV

La Société Générale ne se situe guére loin non plus, les montantsda @essid anation France
UHVWH DLQVL XQ FDV G:-pFROH G-XQH VXSUpPDWh HigEFQIFDLU
Certains diraient peétre enTmbig to J&il, O V - D J L @kp@gsiGneapdiiaux EtatdJnis. Mais

les islandais ont une pensgéférentenla questiort peutétre ontils raisor#?*

/ -DUFKpW\SH PRQGLDO:BNMP-RabaE D QT XH V\VWgPH
Un divorce entre les systémes baridaiencier et la sociéé
Sur quels critéres cela pouitaditre avance

190-2021,0 - D U J H&Q-Nercir¢iifE féran@
Que signifie une banque systéemijue

Depuis 1980 ces acteurs de la haute finano&ribuent aux accroissementiaégjalités et a une
JRXYHUQDQFH GHVY HQWUHSULVHV FRPPH GHV (WDWV GH SOX
existent que cette sefifance systémigudousrentrons alors dans monde de banques plus modestes
etsouventitoyennes, de typ&«édit Coopératis.

En France, une spécificité sectorielle figure également dans une structure bancaire historiqueme
développée sous forme de mutuéllekexiste ainsibanque et banquwe Et de méme DX VHLQ G-X
banque, les activités ne doivent pas étre cadanohrlonsQ R XV Ganqu@Hle détall' - X QH
EDQTXH @GD®lafibantel HQ W U H @ thareh® 'RiXa36&urance ... Les activités soainsi

1266 XLWH j OD FULVH GHV VXESULPHY SOXVLHXUV DXWRULWpPYV SROLWLTX'!

prison, et sur la base de lourdes peines pénales.
27&UpGLW $IJULFROH &UpPpGLW OXWXHO %DQTXH 3RSXODLUH &DLVVH G-(SD
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pluriellestres diversifieegs ne faut donc pasut méelangeiCertaissactivités bancairsentutiles pour

OD VRFLpWp GMBiseMFhRCEN VRiReSEL ShXvVENY constaté : les PME et les PMI sont souvent
YLFWLPHV G-XQ V\VWgPH EDQFDLUH FRQH ldrQedt diférehvinedt ém U V H
Allemagneu, en dehors dia Deutsch Bangui représenten possibleéquivalent de BNP Paribas en
France, les banques sostuveninscrites dans des logiques de financemeniscteurbcauxet de
soutienaux WHUULWRLUHV G :DS S DU Wifédn@éntle cRiRage béhgueME etH V' F K |
plus largement banguleQ G XVWULH Q-HVW -SBVQX QW OFIHD b ROMH RDRQPU K H G
IRUFHVY GH O-pFRQRPLH DOOHPDQGH

Enfin, lesactivités debanques systemes demeur@ptihcipale source slerises financierefi est
JpQpUDOHPHQW DGPLVY TXH O:-LPSDFW HQ (XURSH GH OD FUL\
HQWUH HW GX 3,% GH O-8QLRQ (XURSpPHQQH

Bourse de NY

/- pFRQRPLH DX VhihdYLFH GH O-KXPD
O-KXPDLQ DX VHUYLFH GH O-pFRQRPLH
Travaillez {es humanités28 dans vos prises de décisions fulles vous seront souvenécieuse

Conclusion
/[ XUJHQFH GH OD PRQQDLH HW GH OD ILQDQFH SRXU I

Face aux comportemenisquégles acteurnanciergrivés, les Etats ont un rdle majeur a jouer. Le
GpEDW Q-HVW SDV GH VDYRLU V:LO IDXW SOXV RX PRLQV G- (V
elle pasH X O - DY Dépauilied B - GPABdR daNa puissance publigiecompris auprés des néo
libéraux ayant génére la crise.

Comment mieux prévenir agsques edérives ? La réponse est complexe maignmentse fait jour :

la politique deQuantitative (DVLQJ Q:-D SDV T Xiris, @lld \peut @tFeRaQ dgrgckeXd)
ILQDQFHPHQW GH O-pFRQRPLH UpHOOH )LQDQFHU OHM GplILV
peut alorparle G - Xrphnaie écologique

«La monnale écologique»
N. Dufréne, A. Grandjean (Ed. O. Jacob2020)

«/D PRQQDLH Q»H¥We Sviénéral oujoutdte ce propos énoncé de maniére un brin sentencieuse et ironique
par un de nos interlocuteurs & la Direction Générale du Trésor au moment de la miss®ra@eén. Je voulgis
proposete recoursaux DTSpour financer, au niveau mondial, les dépenses nécessaires pour lutter contre le ghangement

1282 O V-DJLW GHV GLVFLSOLQHVY TXL SHUPHWWHQW GH FRPSUHQGUH O:-KRP
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climatique., 0 YRXODLW GLUH SDU O] TXH QBangd? @ @@nt#HHQV DT %1 \M W B R

M YXRL & HGX

croire. Il repreait ainsi une idée bien ancrée idéologiquement, répétée régulierement. Le jeudi 5 avril 2018, |par exemple,
Emmanuel Macron, engagé dans une discussion animée aveesoignaide du CHU de Rouen qui lui réclamaif des

moyens budgétaires supplémentduesspondit : . O Q -\ D SDV G -b UhekesaWap EnJA0T7XeAdprimdit la

méme idée ainsi Tkere is no magic money tree

&HWWH UpSRQVH UHYHQDQW FRPPH XQH DQWLHQQH GDQV OD ERXFKH GH
impuissant car ruiné.

1LFRODV 'XIUrQH HW PRL SHQVRQV ELHQ DX FRQWUDLUH TXH OD PRQQD
VLPSOHY MHX[ G-pFULWXUHV FRPSWDEOHY HOOH D GH SXLVV@&EQWV HIIH\
FDXVHV GX IDLW PrPH GHV PpFDQLVPHV GH VD FUpDWLRQ GH QD G\QDP
O -H[FqQV SHXW rWUH VRXUFH GH UpFHVVLRQ /-KLVWRLUH QRXV HQVHLJQH
maniére ciopH HW HIILFDFH SRXU UpSRQGUH DX[ JUDQGV GplLV GXXRRPHQW
«monnaie complémentaife OH OplIR TXL D SHUPLVY OD UHFRQVWUXFWLRQ pFRQRPLT
Citons le New Deal américain, la nstwiction de la France aprés 1945, basée stircigit«du Trésos, la politique
PRQpWDLUH H[SDQVLRQQLVWH HQ &KLQH «

Au moment ou le financement des investissements de la transition écologiqueredel@guerse au moment ou la

Commission @opéenne lance un Green deal, comprendre les mécanismes monétaires pour mieux les util
essentiel.

La question monétaire est évidemment complémentaire de celles relatives a la gestion budgétaire que nous
dans le livreAgir sas attendre. Il nous faut une nouvelle vision enalevelles regles la matiere, notamment au S
GH O-8QLRQ HXURSpPHQQH
vu leur inadéquation.

Maisne pourratRQ SDV UHWURXYHU GHV PDUJHV GH PDQxXYUH VXSSO
commun, et était gérée comme tel et non selon des dogmes manifestement dé¢pas&sD XWUHYV HQFR
si nous pouvions en créare partie qui soitlikre» dans sa création de tout endettefhent

Source & KURQLTXHYV /&hodndike@MlsgidieSfEVFer QA20.

ser est donc

avons abordée
ein

V H U D cell®dOI®revifion des tbHleXathHe 2N hbul &vdhsl X U H

PPHQWDI
UH SOXV

Il existe un facteur favorable a cette politique de QEDPDLY OHV QDWLRQV GH 0O-8(
desconditions aussi avantageuses. Les Etats, de méme que les ménages et &%, dniceprites

faibles taux directeurs sur le marché monétaire arrangent les pays du nord mais aussi ceux du sud qt
heurtent souvent a de graves problemes de rembaitrdertears dett€® Bien des atouts sont donc

la et les défis restent identiquedenter ces possibilités offertes par le marché monétaire
marchés financiers (pensons notamment au marché obligataire) vers une économi
développeri QW GXUDEOH

également dans cette voie.

et par les
e inscrite ¢

%LHQ GX FKHPLQ UHVWH HQFRUH j SDUI
%LGHQ QelldpasxcetieWweteEten ce début de décennie 202@BCE pourraitV - LQVFULU

120(Q HIITHW O-DUJHQW j OR\HU JitJé3Wiehhges. AMSY leS Roéhts\ehdettés RoBvBI alr @fégocier

DYHF OHXU EDQTXLHU XQ QRXYHDX FUPGLW j

IDLEOH WDX[ G-LQW

pUrw F

conditions initiales souscrites. Cela est possible pourQegd hlV FRPPH SRXU OHV HQWUHSULVHV RX

B *UkFH |
politique de la BCE engagée depuis 2012 et intensifiée en septembre 20&4ioamstyen efficace pour déchar
bilans des banques de second rang, et donc pour relancer le financement notamment au profit des PME. I

aux EtatdJnis, en Chine, en Angleterre ou encore au Japon. Mais cela avec un transiess disgéisgyant domic

dans le bilan de ces banques centrales. La se trouve une des limites importantes de la politique du Q.E.

OD WLWULVDWLR QGadbedls nise g (@ FtanchéSfloantierH de contidty [vivés, la nouvelle

ger les
en est de mé
iliés

Dans le méme temps, la politique de J. Yellen consistait a faire perdurer cette politique de facilitation monétaire méme si

partir de 2015
IDLW GH OD OpJqUH UH SWUhiy¥dHpa&iHdeO201dt@d® 2021 RaudseXdeq Wdliaiey premiéres
4AXDQW |
MDPDLV LQpJDOp GDQMs.O-KLVWRLUH GHV (WDWYV

HOOH D GXUFLH OpJqQUHPHQW OD SROLWLTXH GH OD )('

<HOOHQ GHYHQXH VHFUpWDLUH G- (WDW DX 7UpVRU VRXV -

'"HSXLV
notamment).
%

112



Boissin, O.(GrenobleINP) «La bourse eselle utile? » dv 3011/2021©. Série «Off », 2021.

C. Lagarde en tagqueprésidente de la BCE continue de développer avec son directoire, et dans les pas de son prédécesseur, une
politiquede4d( )DFH j O-DPSOHXU GHV WUDQVLWLRQV j FRQGXLUH HW DXJ[ IDLEC
cette approchest une vie possibH )LQDQFHU XQ GpYHORSSHPHQW VXU OD EDVH G:-XQl

Pour aller plus loin:

- Askenazy, P.,kous rentidPour une autre répartition des>i€iksdacob, 2016.

- Boissin, O. €omprend@- p F R Q R P L HaRaR/§g\&cdriBifgud Bt isQidtalr@mpus Ouvert,
202

- Grandjean, A., Dufréne, NUre monnaie écologique pour sauverQalidade@teb, 2020

- Jouzel, J., Larrouturou, PRaur éviter le chaos climéitianeietune solution scandaleusement simple
Odile Jacob, 2017.

- Plihon, D., «a monnaie et ses mécanisari@écouverte, 2008.
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Annexe 2

« Quels sont les meilleurs indicateurs boursiers

Source Geneva Trad@enter, Avril 2021.

Dans cet article est question

X GHV GLIIpU kh@doatdursBo@sievs G -
X G-LQGLFDWHXUV WHFKQLTXHVY LOQFRQWRXUQDEOHYV SRXU ELHQ WUDGHU

x de certains indicateurs utilisés par des trader professionnels.

48.(67 &( 48:-81 ,CATEUR EN TRADING ?

'DQV FHWWH SDUWLH QRXV DOORQV ELHQ GpILQLU GLIIpPUHQWVeWASHV G-
OH SDVVp G -XQ F Ryoltion@wHprk RS WHD FW LI HW VHV UpDFWLRQV kD&N j FHU\

indicateurs de vous fournir des éléments afin de déterminer la fagon dont le cours va évoluer.
/-LGpH HVW GH SUpGLUH VL XQ DFWLI DXUD XQH WHQGDQFH EDLVVLqUH

technique avec les indicateurssvoonnera aussi des confirmations suffiglees chartistesou dedigures de
retournementdetendance /-DUW GX WUDGLQJ HVW GH WURXYHU XQ VLJQDO G-DFKD)

du cours et de suivre les tendances au bon moment.

48.(67 &( 48( /-,CATEUR MOMENTUM EN B OURSE ?

/" LQGLFDWHXU PRPHQWXP HQ ERXUVH HVW WUqV SRSXODLUH SDWBL OHV \
WHQGDQFHYV GH PDUFKp G-XQH DFWLRQ iRotm&iod<sHr |& tared_achetedsel Quba fotde W U D

YHQGHXVH GH O-DFWLI

Le plus célebre dewlicateurs momentum est le RSI (Relative Stenght index). Cependant, interpréter les indicateurs de
momentum ne suffisent pas a dordesrsignaux techniquespourentrer en position.

ParexemplenRSlindiqguantndorcacheteussm$a zonelesurachd - ph¥ikihdicateur de retournement Il voufautidentifier
undlivergemeassieetquecelleisoiconfirmpeurnvoiunsignalevent&SivaisrecherchesignalG - D FdUfeWsdanseasvoir

undalivergemarissiegeT X -d6i©dDflimpeuavoiuninversemddiendance.
%LHQ VEU VL YRXV LGHQWLILH] GHVY GLYHUJHQFHYV ¢SfidueetBdnigiédpod-DY R L

avoir designaux de trading puissant. Vous vous assurez une bonne réussite dmabisechartiste.
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LES INDICATEURS BOUR SIERS DE SUPPORT ETDE RESISTANCE :
Utiliser un indicateur de support et de résistance astéressant pour définir des niveaux de prix important sur un cours.

Mais que sont les supports et les résistances ?

X Un supportestun niveaudeprix LPSRUWDQW TXL VH VLWXH VRXV OH FRXUV &-HVW j
pour touchercSsUL[ LO \ D GH WUqV IRUWHY FKDQFHYVY SRXU TX:-LO \ DLW XQH
VH SUpVHQWH 9RXV SRXUUH] SURILWHU GX UHERQG GH O-DFWLI

Xx 8QH UpVLVWDQFH IRQFWLRQQH GH OD PrPH ID o Rdque TeXnivequ 8Xp8xSRIE i PD LV
GHVVXV GX FRXUV GH O-DFWLI HVWsigna\beMdntea\dburt terme Be @ddente.Prdié ur&k D Q F
position a contre tendance peut alors étre possible.

Les indicateurs de supports etédistances les plus connus soriXeansionsde Fibonacci et legpoints pivots avec leur
résistance et leurs supports.

Ces deux indicateurs ont un double emploi. lls peuvent étre un objectif de prise de bénéfices sur les niveaweindiqués et €
desniveauxde stoploss ODLV LO SHXYHQW pJDOHPHQW rWUH GHV JRQHYVY GH SRLQV
un signal sur ce niveau de prix.

COMMENT LIRE LES VOL UMES EN BOURSE ?

Les volumes en bourse vous indiquent le sentiment de ma€ghéYah DX GHVY LQWHUYHQDQWV 3RXU IDL
GH O-HQVHPEOH GHV WUDQVDFWLRQV TXL Wwa&iGgNcetd IgdfoneXeptHyénévalelment Q H S
matérialisée par ghandelierjaponaissur une unité de temps.

En plus di sentimentdesinvestisseurs les volumes vous donnent une idée du nombre de titres échangés durant la période
étudiée. Cela vous permet de voir si vous avez une force acheteuse qui va engendrer une appréciation du marché. Dans le
inverse, vousavé2 XVVL O-LQIRUPDWLRQ VL XQ JUDQG YROXPH GH YHQWHYV V- -HIIH

Concretement, uindicateur devolume VH YLVXDOLVH VRXV IRUPH GH JUDSKLTXH HQ EDUU!
comparer lesvolumée HQWUH FKDTXH SpULRGH 9RXV DXUH] DLQVL XQH LQGLFDWLR
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Les indicateurs de volumes sont surtout utiliséspalyserle cours G - X &tibn. lls sont en revanche assez peu utilisés
pour trader lemdices ou le forex. Cependant, il peuvent quand méme vous donner une indication pour cduidiisner un
haussierou unbiais baissier.

QUELS SONT LES MEILL EURS INDICATEURS TEC HNIQUES POUR VOTRE T RADING ?

Maintenant que vous connaissez différedisateurs boursiers, vous allez pouvoir déterminer ceux qui conviennent a votre
wuDGLQJ ,0 \ D G:DXWUHV LQGLFDWHXUVY FRPPH OHV RVFLOODWHXUV
personnnalyslet interpréte différemment les données fournies pmdiesteurs techniques de momentum, de

support et de résistance.

2Q QH SHXW SDV GLUH TX-XQ LQGLFDWHXY WHVRQVY TTOH LHOV W VANRS® G M XGT
techniqgue %UHI YRXV GHYH] YRXV VHQWLU j O-DLVH DYHF O-DVVRFLDWLRQV
alors au point vos propres paternes pour analyser le marché.

Cependant, nous &QV PDOJUp WRXW YRXV GRQQHU GHV L Gypeldé tadihgoBd volsW H X UV
souhaitez pratiquef.. R U J D Qde\WDthy [oRrBe de trading est aussi un fag¢etgussite pour bien spéculer sur les
marchés.

QUELS INDICATEURS BO URSIERS POUR LE DAY-TRADING ?

LedayWUDGLQJ HVW XQ VW\OH G-LQYHVWLVVHPHQW Re YRXV SUHQH] VHXOH
3 positions prises par joursreayenne.

Avant de faire votre plan de trading, vous devgaihéysele courggrace aux indicateurs techniques et aux fondamentaux
avedes publications macroéconomiques
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Analyse technique pour le daading

Les supports et les résistancetqdedesde Bollinger HW OHV H[WHQVLRQV GH )LERQDFFL YRXV ¢
JRQHVY G- LQWHUYHQWLRQV &HV JRQHV YRXV SHUPHWSRIRQWURXWHH &OQ Q/\
ou de vente. Vous devez bien identifier des bougiesf@udesde retournementafin de prendre positions. Associez des
cassures de lignes de tendance avec des avalement de bougies pour avoir un signal. Dan®de& i¢s/dR X GH YH
vous avez souvent de bonimepulsions haussiéeres ou desmpulsions baissiéres Si vous les avez bien identifiées vous
YRXV DVVXUH] XQH ERQQH UpXVVLWH GDQV YRV WUDGHV &-HVMINYUDLPH
signal clair pour rentrer dans le marché.

6-LO \ D GpMj XQH WHQGDQFH LPSULPpH VXU OH PDUFKp YRXV SRXYH] S
tendance avdes moyennesmobiles. Généralement, on utilise les MM20 et MM50. Uliisqroints pivots sont utiles

pour déterminer des objectifs de Target profit ou des stop lo$88ACGBeou unRSI en supplément est aussi un plus pour
FRQILUPHU XQ VLJQDO G -D F K Dia¥tdRhashigQeestalsyilude aptibnsiHqustbrez ((tiddr 6 type

G -LQGLFDWHXU

Parfois, un trade intraday peut se transformer en swing si vous étes intervenu dans une zone weekly (hebdomadaire)
mensuelle. Cela intervient dans la gestion des trades et des options possibles pour vous.

QUELS IND ICATEURS BOURSIERS POUR LE SCALPING ?

Le scalping est le trading le plus compliqué et il faut étre expérimenté pour étre efficace. Il faut savoir que pour faire d
scalping, il faut un peu de volatilité pour profiter des mouvements de marché. De plesexaisvre et étudier les
FKDQGHOLHUV MDSRQDLV VXU GHV ai@ysatdpdameritl&\OH B STVX VWKIQq V QRVRXWNWHWH K &
ce cas précis sauf au moment de la publication des annonces macroéconomiques.

Un des meilleurs moyens ke pas se tromper dans ce type de trading est de faire du suivi de tendance. Pour ce faire,
O-XWLOLVDWLRQ GHYV PiRdiddteuside/suppoiEsésistancesY H- SAIHMpUHQFH LO HVW PLH
moyennes mobiles simples plutét quentaennesmobiles exponentielles Vous pouvez tracer vos propres supports et
UpVLVWDQFHY HW XWLOLVHU OHV H[WHQVLRQV GH )LERQDFFL &véht®©OHYVY SRL
Pensez également a vous aidelighess de tendancesa court terme ainsi que des figures chartistes comme les triangles
ascendants, les triangles descendants et les triangles de compfemsatistementdeslignes de colts que vous tracer

associé a un oscillateur comme le MACD donne de poas)si

Pour les intéressés, de multiples sources peuvent approfondir vos connaissances sur ces indicateurs technigues, de ma
payante mais aussi parfois gratuitement. Cette annexe émane par exemple de Geneva Trade Center et cette structure disj
pa exemple des formations sur cette thématique.

Quant & son nivediibliographiqgue PHQWLRQQRQV SDUPL G:DXWUHV OD VRXUFH VXLYDQ)\
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LEXIQUE

(Source construit sur la base de plusieurs sourcegliemtatives EconomiquesPaéBienovembre 2010), Pragma
conseil €ramex, Boissin, O.kconomientemporainge analyse économique etynBoétsine O., Gestion des risques
économiques et finanoiarsuel de cours, GrenelN®, 2021; Eurostat)NSEE SECN Wikipedia, Lexique Dallda
JLOQDQFH SRXU 7RXV GH O-$X\VARIB)eMéelesdly d® IR DifedtiprVGéndpelz QdsIDdpenses
Publiques

Action : part du capital d'une société qui donne le droit & une fraction des bénéfices aintsl galaua désignation des
dirigeants. Une action peut étre achetée et revendue sur urfinzarcieéou de gré a gré).

ACVYV $QDO\WH GX F\FOH GH @DH) G -XI) BDRGKIGNXQH $&9 OHV QRUPHV ,62
unbilanHQYLURQQHPHQWDO SUHQDQW HQ FRPSWH O-HQVHPEOH GH O-HPSUH|I
utilisation et mise au rebut du bien.

Agence de notation: entreprise chargée d'estimer la solidité d'un emprunteur, qu'il s'agisserefarise, d'une banque
ou d'un Etat souverain. Les principales agences de notation, toutegxangks, soioody's, Standard & Rxidtiich
Ratings.

Aléa moral et sélection adverse LO V-DJSWREOGMHHY G -DV\PpWULH iGusL QiR &siidivel RQ H |
G -LQIRUPDWLRQ VLJQLILH TX-XQ LQGLYLGX GpWLHQW XQH LQIRURDWLRQ T
la premierexanteDYDQW VLIJQDWXUH G-XQ FRQWUDW DYHF XQH SDUWLH 2Q SD
H[HPSOH TXHO HVW OH IRXUQLVVHXU ; RX < TXL VHUDLW OH SOXMie.SHUWLC
Et un seconéxpostuQ SUREOqPH GLW G-DOpD PRUDO TXL SURYLHQW XQH IRLV VL
transaction. Le fournisseur seilaopportuniste ou pas durant la relatjoha été contractualisée ? De multiples applications

de ces concepts sorisilsles, que ce soit dans le mo@lel O - DV V XHDsQi€, He & fihai@dl travailde la vie
TXRWLGLHQQH HWF 'DQV OH FDGUH G- XQ HQVHLJQHPHQW VXU OD JHVWL
détail et les moyens dispprOHY SRXU WHQWHU GH SUpYHQLU RX GH VROXWLRQQHU FI

Anticipations rationnelles: cette notion a été initialement présentée par John Muth en 1961. Il en donnait la définition
suivante "Les anticipations, dansueermeéselles sont des prévisions bien informées d'événements futurs, sont essentielleme
prévisions d'une théorie économigMeiscredateuvre bien des questions. Qaeepi'une théorimrrecte ?

Banque centrale: généralement publique, elle a pour missions essentielles d'émettre la monnaie fiduciaire, de contrdler |
guantité de monnaie en circulation dans I'économie et d'assurer la solidité du systéme bancaire (en édictant des ré
prudentielles et, le cas éuitéen venant au secours d'établissements de crédit en difficulté).

Bande de Bollinger: -RQ LGHQWLILH OHV EDQGHY GH %ROOLQJHU VXU XQ JUDSKLT
PR\HQQH PRELOH G-XQH GRQQpH LFL UHODWLYH j XQ WLWU-RéddsEDQGH G
types selon que la bande soitdautbasse. La période de référence pour le calcul est de 20 périodes (20 séances). Ce
critére donne une information importante sur le degré de volatilité du titre.

Banque mondiale: créée en 1945, la Banque Mondiale est une institution internattéfalethH GH O-218 GRQW OL
SULQFLSDOH HVW G:-DFFRUGHU GHV SUrWV DX[ SD\V QRWDPPHQW HQ GpY
PRQGH (OOH SXEOLH G-LQVWUXFWLIV UDSSRUWYV DQQXHOSbnSs&ddeDekstOOH XU
aux EtatdJnis (Washington).

Bien collectif : Formellement, on nomme cela un bien non rival. Lorsque je "consomme" une émission de radio, cela ne
réduit pas les possibilités de consommation de cette émission par d'autres. Et/ouihdhestgias exemple impossible
d'empécher de consommer celui qui refuse de payer.

Bourse F-HVW XQ PDUFKp ILQDQFLHU R VRQW UpDOLVpHV GHV WUDQVDF
marchandises.

Bulle spéculatve: SKDVH GH IRUWH KDXVVH GHV SUL[ G XQH FDWpJRULH G DF
Généralement liée a un exces de liquidités et a des comportements spéculatifs (des agents achetent un actif uniquement
le revendre avec profit), une balest pas soutenable et finit par se dégonfler ou par crever brutalement. Le point de départ
des crises commence généralement par des crises financieres. Pensons a la crise de 1929 ou encore de 2008.

Capitalisation boursiére: cela signifie la multipictWLRQ GX QRPEUH G DFWLRQV G- XQH VRFLpWp
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d'un marché, cela correspond a I'agrégation des titres cotés.

Caisse des dépdts et consignations (CDC)nstitution a la foidépositare PDQGDWDLUH SUrWHe&® LQYH
O-pSDUJQH UpJOHPHQWpPH /LYUHW $« TX-HOOH WUDQVIRUPH HQ SUrwvV j

CDS (Credit Default Swap): ce sontdeSURGXLWYV GpULYpV TXL. N Retrie@am de grotegeH G-DVV XL
contre lenonU HP ER XU V H P H QWNsi@tixnQddnsSeHcas\WeHa dette grecque, les acteurs privés qui ont acheté des
REOLJDWLRQV DXSUqV GH O:-eWDWSHUHHA RED QRRIBYW ® \L\QXWHIVOVA NN HIRKM@GW «C
G -DVVXUHXURXGHM & &SYULU DX FDV R O-eWDW JUHF QH UHPERXUVHUDLYV
& HVW XQ SURGXLW GpULYp FHOD VLJQLILH TX - &HMWWXQGpPGpQLYDGHIPGS SC
signifie que le produit de référence est un créft\deOH FDV GH OD GHWWH JUHFTXH OH SURGXI
O.-eWDW JUHF [/HV &'6 VH GpFOHQFKHQW j FRQGLWLRQ -&dirdd©nonDLW FH TX
remboursement de tout ou partie du crédit sur lequel@diteFRQWUDW HQ O-RFFXUUHQFH OD GHW\
'DQV OH FDV GH OD GHWWH JUHFTXH O:-pYpQHPHQW GH FUpGLW D pWp Gp
imposé aux créanciers privés détentewsttiepubliqugrecque, une restrudtlD WLRQ SDU XQ pFKDQJH G:-RE
53,5% de perte. La grande majorité de ces créanciers privés ont acteqmigirement FHWWH SHUWH G:-DXWU'L
forcés par le recours auk© D XVHV G - D F WAURSY &S COEG@HIES/ihstiutté/de spéculatipits peuvent

étre achetés sans avoir aucun actif a protéger. On parle atiSdie rww.Dans le cas de la dette grecque, certains
DFWHXUV SULYpV RQW DFKHWp GHV &'6 VDQV DYRLU ¥ cSuwrpid @bchasH D FKH
contre un risque de n@eamboursement, mais spéculent sur le fait que le gouvernement grec ne remboursera pas ses
obligations.

Charge de ladete HQVHPEOH GHV GpSHQVHV GH O-(WDW FRQVDFUpHV DX SDLHP

Circularitte: ] O-RSSRVp GH O-pFRQRPLH OLQpDLUH OD FLUFXODULWpP D SRXU R
SUDWLTXHV G-pFRFRQFHSWLRQ G-pFRORJLH LQGXVWULHOOH Hd/d&/ HUULW
OHXU FRQFHSWLRQ MXVTX:-j OHXUV UHF\FODJHV (W FHOD GDQV XQH Gp
responsable. Réduire, Réutiliser et Recycler font partie des méthodes possibles, dite les 3R. Ou encoreCatiiedémarche
to Craéldu berceau au berceau) elle aussi pleinement inscrite en circularite.

Coefficient de Gini: pour savoir si une distribution, par exemple des revenus, est plus ou moins inégalitaire, on a recours ¢
des indicateurs synthétiques dont le plus connu est celui de Gini. Il mesure, entre 0 et 1, I'écart entre la disgBbution obs
et une distributioparfaitement égalitaire. L'inégalité augmente quand onva de 0 a 1.

Commaodity : Dans sa vision restrictive le termemmodité> désigne essentiellement les matiéres premieres brutes (pétrole,
ERLY FKDUERQ SURGXLWYV DJlduergRedait veférencesle kevné/anglaid de Elanolity Blarkeét.

Compensation carbone celaa pour objetde contrebalancer ses propres émissioB®dpar le financement de projets

de réduction d'autres émissions ogétdgiestration de carboB#le est présentée comme étant I'un des outils disponibles
pour atteindre laeutralité carborgans le cadre datténuatiomu réchauffement climatiguglle s'applique essentiellement
au CQ, mais peut s'appliquer également aux émissions dazareffet de ser(&ES).

Corporate Governance qu gouvernement d'entreprise)désigne le systéeme formé par I'ensemble des processus,
réglementations, lois et institutions destinés a cadrer la maniére dont I'entreprise est dirigée, administré&mret contrblée.
fonction des objectifs qui gouvernent I'entreprise, ce systéme est appelé a réguler les relations entre les nombreux acte
impliqués ou parties prenantes (en anglaikeholdetses acteurs principaux sont les actionnaires qui élisent saele Con
d'administration, lequel mandate la Direction, soit le Conseil de surveillance, lequel nomme les membres du directoire, sel
des modalités variables, propres au régime juridique de la société concernée. Les autres parties prenantes y&dent les emp
les fournisseurs, les clients, les banques ou autres préteurs, le voisinage, I'environnement et les tiers. Cest derniers pel
entrer en relation avec I'entreprise a raison de ses activités, comportements ou réalisations. Comme nous pmivons le voir
QRPEUHX[ DFWHXUV HW UDWLRQDOLWpPV VRQW j SUHQGUH HQ FRPSWH GD
réduire son objectif a une seule optimisation du profit.

Crise économique: en économie, étre en crise signifie une situdtdwwv GLWH GH UpFHVVLRQ ORUVTX:-RC
trimestres consécutifs de croissance négative. Puis technjdasgeatla croissance redevient positive la récession est
WHUPLQpH /-pFRQRPLH HVW IDLWH GH F\FOHV

Déficit public : excédent dedépenses sur les recettes publiques au cours d'une période donnée. Le déficit est généralemer
financé par des émissions d'obligations (bons du Trésor).

Déflation : baisse générale des prix, accompagnée par celle de la production. L'attentisme sjepuagbeatent profiter
des baisses de prix, bloque I'activité. La déflation ne peut pas étre combattue par la baisse des taux d'itédérese quilar
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dangereuse.

'pOLW G LFKQHWWpOH IDLW SRXU XQH SHUVRQQW\G -BRXMWOW BX\G B FYH.QR®RU
possédeVXU FHWWH HQWUHSULVH XQH LQIRUPDWLRQ TXH OHV DXWUHV Q-RQ

Dette publique : ensemble des dettes des administrations publiques. L'encours de la dette est smtambssanvice
(ou charge) de la dette est la somme a payer chaque année, qui comprend une partie du capital et les intéréiss|| existe plus
manieres de calculer la dette, selon qu'on tient compte ou non de situations limites, telles que IaI@€tte de la S

Dette souveraine dette émise ou garantie par un emprunteur soyveraiirdikd un Etat.

Dollarisation de I'économie: lorsque la perte de confiance dans la monnaie nationale est telle qu'elle est remplacée par une
monnaie étrangeére (le dollat'eccurrence, mais c'est aussi vrai pour I'euro) pour assurer les transactions.

Effet de levier: augmentation de la rentabilité d'un investissement que permet I'écart entre son taux de rentabilité et le cod
des emprunts. Lorsque le taux d'intérét msiygdipérieur au taux de rentabilité de l'investissement, cet effet de levier devient
négatif.

Effet de richesse: modification dans le partage du revenu entre consommation et épargne due a une variation de la valeu
des patrimoines. L'évolution du prix detifs ou du niveau général des prix change la valeur des patrimoines. Si, comme le
pensent les économistes, les ménages recherchent un certain niveau de patrimoine, ils vont épargner plus (pour compel
une baisse), ou moins (par suite d'une hausse).

Empreinte écologique: mesure, en hectares globaux, la pression que nous exergons sur les ressources naturelles, tant
matiére d@rélevements sur celldgiue d'émissions de déchets, et détermine si cette pression est soutenable a long terme.

ExcédentBrXW G - ([S O EBE\ brgftibrRiQportante de la comptabiitééequisecalcule dans le compte de résultat
GH O-HQWUHSULVH /(% ( HVW @b DG H @B AR p¢dd udidh RXikesp ddns@rmation
intermédiairg a laquelle dmi retranche ensuite les salaires versés et les impots sur la production.

Externalisation : abandon de fonctions de I'entreprise, désormais confiées drkitaoas. A I'extréme, I'externalisation
aboutit au modele de I'entreprise saimesOn dit alors en kabless

FCP F-HVW XQ )RQGV &RPPXQ GH 30O0DFHPHQW HW FHOD HVW JpUp SDU XQ
OPCMV: des Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres. En traductaxamgg les FCP correspondent
a deMutuals Fds

Financement externe direct et indirect le financement externe direct est un financement par le marché financier, alors
TXH OH ILQDQFHPHQW H[WHUQH LQGLUHFW VH UpDOLVH SDU O-LQWHUPPG

FMI : Appartenant au groupe Banque Mond&leépnds Monétaire International estinsgtution nternationale membre

GH 0:218 HW U H JibrRkEdeQpays@dlaphmeiél Sa fonction est de favoriser une coopération financiére entre
les pays, dedditer les échanges et de réduire les risques de crises monétaires et financiéres sBoragbaeetst aux
EtatsUnis (Washington).

Fonds de pension: ce sont des acteurs majeutsrdarchéfinancier notamment des marchés actions. peids est
considérable dans la composition du capital des entrégusgriissance se comprend par des choix de nombreux pays a
privilégier un systéme de retraite par capitalisathom pas par répartitiotesEtats8QLYV &DQDGD D&XesWUDOL |
importants volumes financiers sont ainsi collettd3.E M H F Wfbndsas$t dE kesliser des placements générateurs de
performance financiére afin de financer les retraites présentes et futures de leurs clients. Notons que ces investisseurs ¢
soumis a des contraintes réglementaires par les autorités de (Matdh®. V R X O Is 5QnRoins Tibtes dans leur
placement que les fonds strictement spéculatifs de type Hedtje Fund

Gré a gré(marché de gré a gré) sur le plarorganisationnelDHV PDUFKpV VRQW VFLQGpV HQ GHX
lesmarchés organisésW GH O-DXWUH FBX[ GLWV GH "JUp j JUp

Sur un marché organisé (par exemple celui de la Bourse de Paris), les acheteurs et les vendeurs ne sont pas en contact ¢
Tous les aires sont regroupés sur une place de marché. Des systémes delreglsmeagsurent le dénouement effectif

GHV WUDQVDFWLRQV &-HVW XQH FKDPEUH GH FRPSHQVDWLRQ TXL JDL
fonctionnement standardisées.
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Avec les marchés financiers de gré a gré, la logique de fonctionnement différe puisque les accords sont passés directer
entre les investisseurs (par exemple une banque et une entreprise), selon des accords échappant aux obligations standa
marchéodDQLVp /D OLTXLGLWp GHV WUDQVDFWLRQV Q-HVW SDV JDUDQWLH ¢

Hedge Funds: LO V-DJLW GH |RiQu&NssEan-xrniaWad. dé/quelques dizaines de milliers de dollars parfois,

a plusieurs centaines de milliers @buwent, suivant les fonds. De plus, n'étant par essence pas aussi réglementés que les
fonds de placement classiques, ils ne peuvent étre distribués au grand public et sont réservés a lmcastigeaardes
institutionnel®u aux grandes fortunes.

Indicateur de résistance Fibonaci $1LQ G - D@®dciHdti8ridud indicateur technique fréquemment utilisé est celui
GX UHWUDFHPHQW GH /HRQDUGR )LERQDFFL 3DU UHWUDFHPHQW O-RQ Gp
principDOH SUpFpGHPPHQW HQUHJLVWUpH /-DQDO\WHGH V¥ WHDAXAME LpprHR 6 QWA

Investissement: acquisition de biens de production. Dans le cas des ménages, il s'agit uniquement des achats de logemer
(les comptables nationaux calculent un loyer fictif lorsque le logement n'est pas loué).

Investisseurs institutionnels ce sont des acteurs majedes marchés, notamment des marchés actionspdiésir
considérable se comprend notamment par des choix de nombreux pays a privilégier un systeme de retraite par capitalisa
(pensons notamment aux pays asgkons). On parle alors de fonds de pensSiKREMHFWLI GH FHV VWUXFW X
des placements générateurs de performance financiére afin de financer les retraites présentes et futures desleurs clients
investisseurs sont soumis a des contraintes réglementaires par les autoriéld pe fdRWRQV TXH OH WHUPH
institutionnel dépasse toutefois les seuls fonds de pensions.

Liquidité : propriété d'un actif pouvant étre transformé en monnaie sans délai, sans codt et sans risque.

Marché a terme: marché sur lequel se négocie€change devant intervenir a une date future et a un prix fixé d'avance.
Outre les changes, il existe des marchés a terme pour les valeurs mobiliéres et certaines matiéres premiergaysucre, café, m
SpWUROH«

Marché financier F - Vi, physique ou virtuel, ou les acteurs du marché (acheteurs, vendeurs) se rencontrent pour
négocier des produits financiers. Il permet de financer I'économie, tout en permettant aux investisseurs de placer leur éparg

Marché monétaire: marché sur lequeklbanques se procurent des liquidités, échangées contre des créances a court terme.
La banque centrale est le principal acheteur de ces créances, ce qui lui permet d'influencer l'accés des baggquets aux liquidi
de faire varier les taux d'intérét.

Massemonétaire : ensemble des moyens de paiement dans une économie. La masse monétaire est bien difficile a mesure
car de nombreux actifs financiers ne sont pas de la monnaie (ils ne permettent pas d'acheter des biens), mais sont |
facilement convertiblem monnaie. Il existe donc plusieurs définitions, plus ou moins larges, de la masse monétaire.

Maturité : O-pFKpDQFH G- XQ SDRGXHWSI QY DOQFHHREOLIJDWLRQ D\DQW XQH PDWX
remboursera le capital empruri@fs jour pour jour apres son émission.

Monnaie centrale (ou base monétaire)somme des engagements monétaires de la banque ceatvéales agents non
bancaires et des autres banques (billets et dépdts des banques auprés de la banque centrale).

Monnaie fiduciaire : monnaie prenant la forme de billets de banque. Elle est dite fiduciaire (reposant sur la confiance) parce
gue les billets n'ont pas de valeur intrinséque, contrairement aux monnaies métalliques.

Monnaie scripturale: monnaie prenant farme d'écritures dans les registres des banques.

Obligation : titre de créance a long terme (plus de sept ans) portant versement d'un intérét fixe, émis par les entreprises po
financer leurs investissements.

Oligopole (appliqué au secteur de Idinance) XQH VWUXFWXUH ROLJRSROLVWLTXH VLJQLIL
rapport au nombre de demandeurs. Il en découle un pouvoir de marché au profit de ces quelques offreurs. Appliqué au sect
de la banguBnance, cela signifie que le topRPRQGLDO GHYVY JUDQGHY EDQTXHV GLVSRVH G- X(
/H VHFWHXU HVW GLW FRQFHQWUp FH TXL HVW OH FDV j O-pFKHOsOH PRQ(
FRPPHUFLDOHY HW G:-DIIDLUHWLHKDAMHHBWADL QHIVG HPPIHVQ @D SSBOXSDUW Q-F
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UHVWUHLQW SDU UDSSRUW DX[ TXHOTXHV JUDQGY DFWHXUV GH OD ILQDC
RI $PHULFD *ROGPDQ 6DFKV -3 ORWHDQRXDQGCGYEKDPNV HRI & KHWDFKMWDN RI 6KELC
MDSRQDLVH EULWDQQLTXH DOOHPDQGH HW IUDQoDLVH 2Q SDUOH DORU

Parité de pouvoir d'achat (PPA: mode de calcul du taux de change entre plusieurs esaoraistant a mesurer le colt
d'un panier de biens et de services identiques @aratés monnaies différentes.

P.E.R. Price Earning Ratio./H 3 ( 5 DQDO\VH OH FRXUV GH O-DFWLRQ GLYLVp SDU OF
capitalisati® G X W L&/®HIH BIWWRPEUH GH IRLV TXH OH EpQpILFH QHW VH WUR:
3 (5 HVW IDLEOH SOXV O-DFWLRQ H W\\iep&Qdit® poutpfbis iR ReFPHE. B e Weandpasy L Y |
HQ FRPALPSRWNDQFH GH O-HQGHWWHPHQW GH O-HQWUHSULVH QL OD VLW.
GHV UDWLRV FRPSWDEOHV LQVFULWYV DX SDVVLI GX ELODQ GH apiv6 H UpVX
1, pargraphe « LQGLFDWHXUV»G-pYROXWLRQ G-XQ WLWUH

PME-TPE : TPE : Toute Petite Entreprise, inférieure a 10 employés ; PME, Petite et Moyenne Entreprise. De 10 a 500
employés, un des critéres retenus dans les typologies habituelles.

Produit intérieur brut (PIB) : indicateur de la valeur de la production réalisée dans un pays en une année. Son périmeétre es
la production vendue sur un marché ou réalisée avec du travail et du eaq@tabswendus sur un marché. La production
autoconsommée des ménagedagst, pour I'essentiel, écartée. Le PIB est calculé comme la somme des productions réalisées
par les divers agents, dont on retire les consommations intermédiaires, afile dénvifgabiliser cela deux fois.

RSI Relative Strength IadeindicateuWHFKQLTXH WUDLWH GH O-pYROXWLRQ SRVVLEOH
Dés que les évolutions sortent de ces seuils, cela signifie des situations de surachat ou de survente conduisant générale
DX GpFOHQFKHPHQW GHGSD®9VPWILRQ CHRUWBLWMNK BVL R X G-BHIQIHE W XHRV @&/H IVOS
en chapitre 1, paragraphe « Q GLFDWHXUV»G-pYROXWLRQ G-XQ WLWUH

Service de la dette dénomination de lsomme a verser annuellement pour rembourser laQidetient compte des
intéréts et du capital.

SCPI ,0 V:-DJLW d¥ilXde plasermentgimmmbiliers. Elle géxeadts financiéres placées sur des biens immobiliers.
& - HVW SRVVLEOH VDQV XQ FDSLWDO LP &Rifitveld Q@aWhuGiplestieSsDronvabili€rsHeeny/ S H .
JHVWLRQ GH ORFDWDLUHYV j DVVXUHU HW DX UHQGHPHQW IRUW DWWUDFW

Sicav: , O V -D J&RW GoiWestisementaapitalvariable. Son olg#f consiste a investir dans des valeurs mobiliéres de
placement. Généralement ces sociétés sont créées par des banques et autres institutions financieres. Les professior
composent des portefeuilles de produits titrisés. La valeur de ces SICAB estkbiR QQpH SDU O-pYROXWLRQ
FRPSRVDQW OD 6,&%39 &RQFHUQDQW OH SULQFLSH GH IRQFWLRQQHPHQW
actions ou en obligations en accord avec une réglementation stricte. Cette atearseredps obligations de publicité
comptable quotidienne concernant les cotations, et le respect des proportions entre les obligations et les actions, ou sur
criteres définissant le type de titres détenus par la SHC#aN résidente et non résite, etc.

Spéculation: achat ou vente réalisé dans le but de faire un bénéfice résultant de I'évolution du cours. La spéculation décou
de l'incomplétude de l'information, qui fait que les prix dépendent des anticipations. Pour prévoir I'évoltibhades p
devancer les anticipations des autres. La théorie économique a de sérieuses difficultés a représenter et a aealyser ce gel
situation, car le point essentiel est l'interaction entre les agents, alors que la science économique de'gtudie que
comportements individuels isolés.

Service de Reglement Différé (SRD)Toutes les actions négociées sur les marchés gérés par Euronext en Europe se
négocient au comptant. Toutefois, les intermédiaires peuvent proposer aux investisseurs |®R&gdantentd®ifféré

(SRD) pour certaines actions ainsi que des ETF (uniquement a I'achat). Ce service offre la possibilité de diftdrer les opérat
de réglemerivraison a la fin du mois boursier. Ces opérations ne peuvent se faire deerspteitisres ordinairgst ne

sont pas autorisées a l'intérieur[BEA] Elles ne concernent que les actions les plus liquides du marché et les ETF. La liste

des valeurs éligibles au SRD est définie par Euronext Paris.

131Des P.E.R inférieurs a 10 sont généralement considérés comme sous évaluéiseBalur &&C 40, un PER compris
entre 1@t 15 oul? représente la norme, eGadVV XV O-RQ SDUOH GH WLWUHV VXUpYDOXpV
G-XQ 3 (5 VXSPULHXU |j R X O-RQ SHXW V-DWWHQGXBH GHYQRRXWHGE I
IDYRUDEOH j OD VRFLpWp «
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Stock-option : option permettant a un cadre dirigeant d'une entreprise d'acheter une action de cette entreprise au momer
de son choix a un prix convenu d'avance. Si le cours monte, I'achatdessousudu cours, ce qui permet unevplus.

Taux de change : quantité d'une devise étrangére qui peut étre acquise avec une unité de monnaie.

Taux de pauvreté proportion de personnes ou de ménages pauvres dans la population. La pauvreté est définie en Europe
comme le fait de vivre avec moins de 60% du revégiamComme mentionné précédemmaentelenu médian est celui
qui départage en deux parts 6g@al® SRSXODWLRQ GX énov 160Q0/mdnsu€l.FH F-HVW

Taux d'intérét;: F-HVW OH OR\HU GH O -D tindrigtion2dx ppexe\es talH'tdrétGvaridéht s8lén la

durée des préts, les préts les plus longeatgéhérahieux rémunéré®n appelle cela courbe des taux. Cependant, cette
relation estn réalit@ssez instalbf®tamment depuis 2Q@%ar ailleurs, attentiona8dDV FRQIRQGUH OH WDX][ G-L
TXL HVW OH WDX[ G-LQWpUrW H[SULPp HQ XQLWp PRQpWDLUH nfla¥ddF OH WL

Taux d'investissement: part de l'investissement dans la production, mesu¥éeePIB

Taux de rentabilité obtenu par I'actionnaire il permet d'appréhender la rentabilité obtenue par un investisseur lorsqu'il
investit dans les actions d'une société. Ce taux de rentabilité s'obtient en prenant en compte le dividexdemegosur
gue la valorisation de cette derniére (pus ou-wadines) par rapport au prix d'achat de l'investisseur.

Taxe surlestransactions financieres le principe de la taxe sur les transactions financiersuggét@e au lendemain de

la FULVH GH SDU O-pFRQRPLWWHisage&t@etdeDtaxe Riah& le. Bt @&l Mlentir les opérations
VSpFXODWLYHV GHV LQYHVWLYVVd#exelbppée parGip EcobomistepkeyrédSad, LsriesHEEGn HW
était de frappdaspéculationv XU OHV PDUFKpV GHV FKDQJHV IUDJLOLVpPV SDU O -HIIRQC
Brettons Woods qui imposait une parité fixe des changes. Cette taxe va ensuite rester lettre morte alors méme que le mon
de taxation mentimé par son fondateur restait dérisoire. En 2012, quelque pas vont toutefois seDaffédjeurO -D GRS W L
SDU OD &RPPLVVLRQ HXURSpHQ Q Hfna@cigr€hidrmi¢ ByrHe mMarthé @és\chakde® Qeg et Q V
collectégravitenbonan mban D XWR XU GH P L O OL DU GV CettdsEronie YeddeXodforsHibnfaiBlélaw - 8 (
regard du niveau des transactions réalisés sur les marchés.

Trackers (7) LO V-DJLW G-XQ LQGLFH UpSOLTXD QW BNRP Loy Garbdd ZulpgeX UV LH L
FRQVWUXLW DLQVL VXU OD EDVH GH WLWUH RULHQWpPV pFROR atigde ,0 SHU
privilégiée par le fonds. Trackers orienté énergie, écologie, économie des pays &mergents, e

Valeur mobiliere de placement LO V-DJLW G:-XQH FDW pJRiitteésHin@hcled di\cohkdadHiQanciérd). Q D Q
qui peut étre soit un titre de propriété (action), soit un titre de créance (obligation), et qui conferestdasahtigés
(coupon, dividende, etc.).

Vente a découvert celaFRQVLVWH j YHQGUH XQ WLWUH XQH DFWLRQ TXH O-RQ QH
afin de réaliser une plslue Cette pression vendeuse contribue a son touriada tas coursa vente a découvert peut

ainsiétre utilisée a des fins de manipulaiddPPH QRXV O-DYRQV YX GDQV O :Drhbbshdidid»un P H6 W F
titre, il suffit bien souvent, surtout quand les marchés sont particulieremenen&nlatils, de propager des rumeurs plus

ou moins fondées et de vendre massivement a découvert, ce qui a un-gftdisatear. Et si on a pris une position
vendeuse, on a intérét a faire circuler des rumeurs négatives pour faire baisser fadlietaztmoins cher.

lllustration YRXV GpFLGH] G- XQH YHQWH j GpFRXYHUW PDLV YRXV GHYH] OHV
cette obligation, vous empruntez les titres (généralement a des investisseurs long terme qui citedisentl@srétres

TX-LOV RQW HQ SRUWHIHXLOOH - O-pFKpDQFH GH Y RpM&VhudkRIB:¥@aN Y R X
VXSpPpULHXUH DX FREW GH O-HPSUXQW $LQVL
HQ - YRXV YHQGH)] WLWUHYV j Ya

Au plus tard & J+3, vouslV HPSUXQWH] FRQWUH XQ SDLHPHQW G-XQ LQWpUrW HW Gp
SUL[ GHV WLWUHV HPSUXQWpV HQ WLWUHV RX HQ FDVK VRLW GDQV O-H
$X SOXV WDUG j O-pFKpDQFH GH O-HP S U X@xpréxiadiven PR SUUIY tidrcBe-Hpar W L W
H[HPSOH j % OH WLWUH 9RXV DXUH] JDJQp % GRQWGRIO=IIXXW GpG XL
vente2Px acha2 FRE€W GH O-HPSUXQW

* * %
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Syllabus

A-Concepts et théemesbordés:

DV\PpWULH G 21Baride We Balinger@ibonacci- GreenBond - indicateur techniqué indicateur
G -L QY HV Wihdit¥ BRCGH4D Wvestissements Socialement Responsables (i@RJité- marché action
marché obligatairenarchéprimaire & marché secondairearché a termeMONEP / MATIF - marché financier
- marché monétairé P.E.R.- optimisation fiscal@ marché financier et développement duraR&l - regles
SUXGHQWLHOOHYV Gblvabibt&Stdokbptidn CSVRAP-T tatkst / ETF- volatilité 2ETS (Emission
Trading Scheme) / SEQE UE.

B-$FTXLVY G:-DSSUHQWLVVDJHV DWWHQGXV

Sur le plan analytique, une capacité a construire des analyses synthétiques sur le fonctionnement, la portée et
limites du marchée ffQFLHU HW DSSRUWHU GHV UpSRQVHY UREXVWHY HW pW
institution.

Sur un plan opérationnel, savoir passer une transaction en ayant connaissance des informations et des indicateul
prendre en compte.

C-Pistes de lecture

- AMF France, kes votes en assemblées>ganir2ie21 (disponible en ligne, site AMF)

- Boissin, 0. «« RPSUHQGUH O - p FaRdyReRebdhomigue ! bhdB8tataudiu® Guvert, 2021.

- Boissin, O., Gestion désques économiques et finamerers| de cours, Grenelbl@, 2021.

- Chardoillet, E., Salvat, M., Tournyol, H., Guez, FHV VHQWLHO GHEYrofeb, 2QFHEBpYV ILQDQFLHUV

- Cryptemonnaie<Générer des revenus passifs avec leBptomaztigebook, 2021.

- Jacquillat, B., Solnik, B., Pérignon, Ii@arehés finaneieBunod, 2014.

-Jouzel, J., Larrouturou, PRaur éviter le chaos climatique etireasacletion scandaleusement simple
Odile Jacob, 2017.

- Gomez, P.Y., ka république des actionjiageséale Brouwer, 2001.

- Grandjean, A., Dufréne, NUre monnaie écologique pour sauverQaipdadeteb, 2020

-Orléan, A, 4« HPSLUH GH HIRQY®DQHXNIIVERQRPLH

- Oxfam, &ervices publics ou fortun@s pRepeort Davos, 2019.

- de Perthuis, C., Jouvet, P.A.e capital vettne nouvelle perspective de>cfoilsadaeob, 2013.

- Plihon, D., «a monnaie etnsésanismeka Découverte, 2008.

- Sadi, N.E., katroduction aux marchés finaBde@ampus Ouvert, 2015.

-Saez, E., Zucman, G./td WULRPSKHS&H 202 QMXVWLFH

- Le site de la finance pour touBstitut poliéducation financiére dw pEBR:

- Peloile, K., &uide complet du trading avecicihitaxikoa Mesnil, 2021.
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Autres manuels et ecrits disponibles

'XUDQW OD FULVH &RYLG OD GpF L hdofR@ mésirabbuedsdie sbdrsAlsRottregaldtheDtXX o ey J L
par des écritsoff2 ] WLWUH GH UplOH[LYLWp HVSULW FULWLTXH &HW HQVHPEOH

dispensés dans le groupe Grenthie32
A vocation pédagogiqums textes sont rédigés en 3 possibles vitesses de lecture :

1-Lecture rapide (env»): par simples jeux de photos, de schémas, de cartes et de statistiques.
2-Texte en taille 12 pOpPHQWY G-H[SOLFDWLRQV P&RBmpeEEHQWDLUHY DX[ SKR!
3-Note en bas de page : approfondissements et prolongement bibliographiques.

Manuel de cours

-«/-pFRQRPLH FRQWH®I&SRUDLQH HQ TXHVWLRQV
-«&RPSUHQGUH O - p RUReaRalkdHedeme@ikjdbéiEeR UD L QH

- «Economie mondi@liség) : Contextes, enjeux et perspectives possibles de la mondialisation
- «Economie mondiflisk2) 2 XWLOV HW PpWKRGHY GX SLORWDJH GH SURMHW j O-LQV
- «Développement duddsdechiffres edtdées (3 vol.)

- «Innovatiarcircularité industrielle et souteaiilitg

- «Innovatiaméthodes et enjérod. 2)

- «Innovatiaranalyse de la valeur en approche ¢enic&ption

- «Développement éconataiquearlé-on?»

- «Chine le basculement du snonde

- «Gestion des risques économiques=et financiers

- «Organisation industrielle, Stratégie et Décision

- «La bourse-ele utife Tout ce que vous avez voulu savoir sans jamais»oser le demander

Ecrit « Off » (hors coursa titre de réflexivité)

- «Quel sens donner au trexauis?es par arrét sur wnages

- «Homapeconomicu® -HUUHXU GH»XOD VFLHQFH pFRQRPLTXH
- «Capitalismeguels avenirs possilflesl U F L F H G»(Hodi®obhie Wiofdialis@eL\VDIX3)
- «Chinemasques, dettes et CAQuélles lecons retirer de la cise Covid

- «La Dame de Shanglfaivol.)

Ces écrits sont en fréquentes réactualisations, sans but lucratif et ouvert aux lectures ehesrises/aiat le

[https://chamilo.grenoble |

np.fr/main/document/documentphp?cidReq=GI4AIPID042020&d_session=0&qidReq=0&qradebook=@&.origin

,OV VRQW pJDOHPHQW GLVS RMesi@ He GreidibalOGA BRISIWAIiLi€) erDa@hi@e-bulerte.

/| -HQVHPEOH GH FHV pFULWYV VRQW SURWpPJpV VXU OH SODQ GH @kt SURSUI
non modifiables en écriture. Du fait de rédactions rapides, ils souffrent de vheladrésW UHVWHQW HQ O-pWD
empreinte carbone déja forte élevée, si possible ne pas les imprimer.

0. Boissin (CREE3UGA).

12/. 13 HVYW XQ pWDEOLVVHPHQW G-HQVHLJQHPHQW VXSpULHXU ,QVWLW X\
1 &HQWUH GH 5HFKHUFKH HQ (FRQRPLH GH *UHQRE @pesB QLWp GH UHFKHUF
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L a bourse es#lle utile ?

Tout ce que vous avez voulsavoir sur la boure
sans jamais oerle demander

Cet ouvrage a été rédigé pour un public désireux de mieux comprémacgonnement de la bourse, son réle dans
O-pFRQRPLH VD SRCRW pdddad Weédrns duOsemdrd\eHl passant par les étudiants. |l ee pdiésiknes
guestions

- Comment fonctionne la bourge

- Estelle utile au développement des so@étés

-4XHOV VRQW OHV FULWQUHV G-LgeNdhawe ineridielel QWY HW OHV LQGLFD\
- Le marché financieégeret-il une égalité ouneinégalitéentreles agents

- Marché financier et écologantinomie ou synergipossible ?

- Quel lien entretieé marché financievec les choix de la politique mométai

Sur le plan da formetrois vitessede lecturaont retenes,dont une lecture rapide par simple jeu de pla@gsaphiques
de cartest dedonnéestatistiques.

O. Boissin
Enseignanthercheur GrenobI®&lP
Laboratoire de recherche CREG / UGA

NY Stock Exchange

Boissin O.dv 15/12/ 2021)/ Copyright©
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