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fin d’expliquer la hausse

continue du niveau de valo-
risation des marchés boursiers,
deux visions de I’économie s’af-
frontent. D’une part, les parti-
sans de la nouvelle économie
croient que I'appréciation des
cours boursiers reflete des chan-
gements profonds de’économie.
D’autre part, bien que conscients
de certains changements struc-
turels dans I’économie, les scep-
tiques affirment qu’il s’agit da-
vantage d’une vague spéculative
qui ne tardera pas a éclater.

En faveur de la nouvelle écono-
mie, nous allons voir que la pro-
ductivité au niveau de I’écono-
mie américaine augmente a un

Etats-Unis :

la bourse en folie !

Indice Dow Jones

Alan Greenspan est-il confronté
a une bulle spéculative?

rythme plus rapide qu’aupara-
vant, ce qui justifierait une crois-
sance économique forte et sou-
tenue. En effet, 'accélération
de la productivité expliquerait,
en partie, pourquoi |I’économie
peut continuer de croitre a un
tel rythme sans engen-
drer de pressions sur
les indices de prix.

Par contre, notre exa-
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men des différents in-
dicateurs de valorisa-
tion boursiére montre
a quel point il devient
difficile de justifier les
valeurs disproportion-
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boursier accorde a

certaines sociétés en particulier,
de haute technologie. Un trop
grand nombre de minuscules so-
ciétés Internet ont actuellement
des capitalisations boursieres de
plusieurs dizaines de milliards
de dollars américains, comme si
le nouveau millénaire allait voir
naftre des centaines d’entrepri-
ses comparables a Microsoft ou
Intel.

BOURSE AMERICAINE :
DEUX EPOQUES, MEME DISCOURS?

« Le consensus des millions de gens dont
les estimations sont a l'oeuvre sur cet
admirable marché, la bourse, c’est que les
actions ne sont pas actuellement suréva-
luées... Ou est donc le groupe d’hommes
auquel son infinie sagesse donnerait le
droit d’opposer son veto au jugement de
cette multitude intelligente? »

Joseph Stagg Lawrence
Professeur, Princeton University
Automne 1929 (avant le krach)

« Prédire I'éclatementimminent d’une bulle
signifie prévoir une chute précipitée du
cours d’actifs jusque-la défini par le juge-
ment de millions d’investisseurs, dont une
bonne partie connaissent fort bien les pro-
jets et les débouchés des entreprises ins-
crites dans nos grands indices de mar-
chés. »

Alan Greenspan
Président de la Réserve fédérale
27 ao(t 1999

Erangois Dupuis
Economiste principal et stratége

Philippe Arnau
Economiste

1 866 866-7000
Poste 2336
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Introduction

L’économie américaine entre dans son
107 mois consécutif de croissance, ce
qui en fait la plus longue phase d’expan-
sion depuis que ces statistiques sont
compilées (1854). Soutenu par la force
de I'économie, lindice Standard and
Poor’s 500 s’estapprécié enmoyenne de
30,9 % depuis 1995 etle sous-indice des

Etats-Unis : envolée boursiére du secteur

de la haute technologie

atteint un niveau de surévaluation sans
précédent. Cette situation force les inves-
tisseurs a faire un choix difficile : délaisser
les titres de participations (actions) qui,
selon les indicateurs traditionnels de valo-
risation, sont trop chers ou bien se laisser
porter par la vague haussiére en s’expo-
sant, bien sdr, a une correction d’envergure
ou encore a une longue période de marché
baissier. Le texte qui suit a pour but de
renseigner, d’orienter et
de conseiller l'investis-
seursurles enjeuxetles
risques inhérents aux

Indice 1990=100 Indice 1990=100 tendances ,recentes sur
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titres technologiques a augmenté pour
sa part de 154,8 % par an, en moyenne.
Selon les critéres traditionnels d’évalua-
tiondes cours boursiers, le marché aurait

augmenté d’'une moyen-
ne de 10 dans les années 1970 a 40 au
début de I'an 2000.

La situation dans les pays du G-7 est
également similaire,
bien que le cycle

Pays Ratio cours/bénéfices Rendement sous forme
de dividendes (en %) boursier y soit parfois
1990 2000 1990 2000 moins avancé qu’aux
Canada 14,8 40,0 3,25 1,31 Etats-Unis, sauf au
France 115 24,5 2,83 1,76 Royaume-Uni, tel qu'il-
Allemagne 14,3 26,8 1,96 1,25 lustré au tableau ci-
Royaume-Uni * 20,2 22,5 4,15 2,46 contre.
Japon ** 43,7 (négatif) 0,67 0,64

* Les données du ratio cours/bénéfices au Royaume-Uni ne sont disponibles qu'a partir

de juillet 1993.

** Les données pour le Japon ne sont disponibles qu'a partir de février 1991.

Canada : ratio cours/bénéfices et rendement

sous forme de dividendes du TSE 300

Ratio

Les mesures de va-
lorisation des mar-
chés boursiers

Il existe plusieurs mé-
thodes pour évaluerle
niveau de valorisation

En% | des marchés bour-
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siers. Une des plus
simples et des plus
connues est le ratio
cours/bénéfices, c’est-
a-dire le taux de capi-
talisation des bénéfi-
ces. Le numérateur
est le prix courant de
I'action et le dénomi-
nateur est le bénéfice
par action de la com-
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influencé positivement par les profits anti-
cipés (si les anticipations de profits sont
élevées, les investisseurs seront préts a
payer plus pour un titre); et, a l'inverse, il
diminue lorsque les taux d’intérét sont
élevés (par exemple, une hausse signifi-
cative des taux d’intérét ne peut que boni-
fier les alternatives de placements et inci-
ter les investisseurs a réduire leur déten-
tiond’actions). Comme l'inflation et le taux
d’intérét varient ensemble, un faible taux
d’inflation aura tendance a faire augmen-
ter davantage le cours/bénéfices. Le ratio
cours/bénéfices de I'indice Standard and
Poor’s 500 est actuellement de 32. De-
puis 1945, iln'a jamais été aussi élevé. En
fait, depuis la fin de la Seconde Guerre
mondiale jusqu'a 1990, il n’a excédé 20
qu’en deux occasions, soit d’avril 1961 a
avril 1962, puis de mars a septembre
1987. Toutefois, depuis le début des an-
nées 90, en raison du contexte de faible
inflation, la situation semble avoir chan-
gée. Le ratio cours/bénéfices n'a été
inférieur a 20 que 48 mois sur 120, soit du
début de 1990 a aolt 1991 et puis de juin
1994 a septembre 1996.

Une deuxiéme approche est utilisée pour
évaluer le degré de valorisation des mar-
chésboursiers. C’estd’ailleurs un modéle
auquel adéjafaitréférence le présidentde
la Réserve fédérale américaine, M. Alan
Greenspan. |l s’agit du ratio cours/bénéfi-
ces calculé a partir des bénéfices projetés
pour 'année suivante, en fonction du taux
d’'intérét des obligations de 10 ans. Ce
modeéle fait donc I'hypothése que I'inves-
tisseur choisit entre investir ala bourse ou
acheter des titres a revenus fixes, par
exemple, des obligations du gouverne-
ment fédéral.

Depuis le début de 1997, cet indicateur
illustre sans équivoque la surévaluation
importante du Standard and Poor’s 500.
De plus, celui-ci atteint présentement un
sommetinégalé, soit un niveau de plus de
50 %. Comme le ratio cours/bénéfices
traditionnel, ce modéle indique que jus-
qu’a tout récemment, il n’'y a eu que de
bréves périodes de surévaluation, soit en
1987 et au début des années 90. Mais
depuis le début de 1997, seules la tour-
mente asiatique et la crise politico-finan-
ciére russe l'ont brievement ramené a un
niveau plus raisonnable.

Une troisiéme approche a été dérivée a
partirdu modeéle des dividendes escomp-
tés. On 'appelle la formule de Gordon.
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Etats-Unis :

ratio cours/bénéfices du Standard and Poor's 500

Ratio

Dividendes/Cours =
taux d’intérétréeld’une
obligation a 10 ans +
prime de risque - taux
Rato | de croissance a long
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d’intérét réel (aprés in-
flation) de 3,9 % aux
Etats-Unis et d’'un taux
de croissance a long
"5 | terme de I'’économie
o | américainede2,5 %,ces
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résultats impliqueraient

L’Organisation de Coopération et de Dé-

veloppement Economiques
(OCDE) I'a utilisée en décembre
1998 pour comparer I'évaluation
des marchés dans plusieurs pays.
Cette formule suppose que le ren-
dement boursier ou rendement
sous forme de dividendes varie
en fonction du taux d’intérét en
vigueur, du taux de croissance
des bénéfices et d'une aversion
au risque. Cette aversion est ex-
primée sous forme d’une prime de
risque. Un taux d'intérét élevé et
une plus grande prime de risque
fontaugmenterle rendementbour-
sier exigé. Le taux de croissance
des bénéfices diminue le rende-
mentboursierdemandé. Dans|'ap-
plicationde 'OCDE, laformule était
appliquée a des économies natio-
nales plutét qu’a une société parti-
culiére, le taux de croissance des

bénéfices est donc remplacé parle taux de
croissance potentiel de 'économie. Cette

formule s’exprime comme suit :

une prime de risque de
0,2 %. Selon la méme étude de 'OCDE,

Etats-Unis :

modéle utilisé par M. Greenspan *

En %

80

potentiel de I'économie est le méme histo-
riquement, les investisseurs n’exigent pra-
tiquement pas plus de rendement pour
détenir des actions que des obligations, ce
qui défie toute logique. Face a cette situa-
tion, certains observateurs affirment que la
prime de risque a effectivement diminué et,
en plus, que le potentiel de croissance de
I’économie de nos voisins a augmenté, de
sorte que les cours boursiers ne seraient
pas surévalués. C’est ce que plusieurs
appellent depuis quelques années la nou-
velle économie ou la nouvelle ere technolo-

gique.
La nouvelle ére

Aujourd’hui, comme en 1929, les analystes
sont divisés quant a savoir si les mesures
traditionnelles d’évaluation des marchés
s'appliquenttoujours. Comme nous
'avons dit, les modeéles tradition-
nels supposent que pour détenir
des actions plutét que des titres a
revenus fixes, uninvestisseurexige
eno | Uneprime derisque. Certains pro-
g | Posentdonclidéequeles marches
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ne sont pas surévalués, mais plutét
que la prime de risque exigée pour
investir en actions aurait diminué
en raison d’'une nouvelle ére de
prospérité fondée surles technolo-
gies de linformation. Paralléle-
Lo ment, on suppose aussi que la
croissance potentielle de I'écono-
mie, et par le fait méme des béné-
fices, est accrue par de nouveaux

- 60

40

20

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

2001
(*) [S&P500 / ((Profits escomptés des 12 prochains mois du S&P500 X 100) / Taux 10 ans)] - 1

40 | gains de productivité liés a l'appa-
rition de ces technologies. Si on

Etats-Unis :

évolution de la prime de risque

Prime de risque en %

la moyenne historique de la prime de
risque était de 1,7 %. Pour maintenir la
prime de risque a ce niveau, la croissance
du PIB potentiel de-
vraitétre d’environ4 %
par année. Un tel
rythme de croissance
n’est habituellement

Prime de risque en % possible que pour de
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— Taux de croissance potentiel de I'économie a long terme de 2,5 %
“== Taux de croissance potentiel de I'économie a long terme de 4,0% — 10

12 courtes périodes oc-
casionnées par des
transitions économi-
8 ques majeures.

Donc, danslestroiscas
les marchés semblent
surévalués. En effet,

la prime de risque as-
sociée aux marchés
boursiers américains
4 est presque nulle.

1970 1975 1980 1985

1990

1995 2000

C’est-a-dire que, si le

insére ces hypothéses dans la for-
mule de Gordon, on voit que le
rendement sous forme de dividen-
des pourrait étre encore plus faible, ce qui
justifierait des cours boursiers plus élevés.

Le raisonnement relié a la réduction de la
prime de risque et a la hausse du potentiel
de croissance de I'’économie est clairement
exprimé par M. Alan Greenspan, lui-méme.
Dans son discours prononcé devant le
Sénat américain, le 13 janvier dernier, on
peut résumer en trois étapes sa vision
quant a I'ére nouvelle :

- les développements rapides des techno-
logies de I'information ont permis d’amélio-
rer les processus des prises de décisions
dans le milieu des affaires. Pensons a la
gestion des stocks ou des ressources hu-
maines. L'accélération de la transmission
desinformations permet aux gestionnaires
de baser leurs décisions sur des informa-
tions plus récentes et donc de meilleure
qualité;
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-I'amélioration de I'information conduit a
de meilleures analyses et, ainsi, méne a
des décisions plus éclairées, ce qui ré-
duit le risque lié aux affaires. Par le fait
méme, il y a moins de variations dans
I’économie que ce soit au niveau des
profits, des revenus ou des stocks; et

- cette réduction des variations se traduit
sur les marchés financiers par une dimi-
nution de la prime de risque exigée par
les investisseurs. Si par exemple, le
retour espéré sur un investissement pou-
vait aller de -10 % a +20 % avant la
révolution de I'information, a cause des
imprécisions a divers niveaux des pro-
cessus décisionnels dans les sociétés, il
varierait maintenant de -5 % a +15 %.
Méme a rendement égal, la diminution
de la probabilité de perte fait donc en
sorte que les investisseurs sentent moins
de risques a investir en titres de partici-
pations (actions).

Ces hypothéses ont, selon M. Alan
Greenspan, des conséquences écono-
miques importantes. On devrait obser-
ver un accroissement de la productivité
dd a la réduction des variations et des
imprévus dans I'économie que permet-
tent les nouvelles technologies de l'in-
formation. Une augmentation de la pro-
ductivité permet a son tour d’accroitre la
production sans générer de pressions
inflationnistes. Au contraire, I'inflation
semble baisser et donc également profi-
ter de cette augmentation de la produc-
tivité. La hausse de la productivité rend
les investissements plus profitables et
fait en sorte qu’ils s’accélérent aussi
davantage.

Sous les hypothéses de la nouvelle ére,
le modéle utilisé parla Réserve fédérale
américaine donne une évaluation bien
différente des actions. On doit souligner
que plusieurs économistes reprochent a
ce modeéle de ne considérer que les
bénéfices d’'une seule année. En effet,
lorsqu’'un investisseur considére une
opportunité de placements, le prix qu'il
est prét a payer pour un titre doit varier
en fonction du taux de croissance des
bénéfices durant son horizon de place-
ments. Certains avancent que les béné-
fices devraient croitre de prés de 15 %,
par année, au cours des cinq prochaines
années. Si cette prévision s’avéraitjuste,
le ratio cours/bénéfices calculé a partir
des bénéfices projetés dans cing ans
serait seulement de 16, ce qui est un
taux de capitalisation comparable avec
le rendement actuel des obligations a 10
ans, soit de 6,3 %.

Toutefois, M. Greenspan met en garde
les analystes, les investisseurs et les
boursicoteurs face a une surestimation
potentielle des profits liés a la technolo-
gie. Ainsi, lorsqu’une innovation voit le
jour, une firme jouit d’'une avance tech-
nologique sur ses concurrents. Toute-
fois, rapidement, ses concurrents adop-
teront cette technologie sans avoir a
supporterles colts de larecherche et du
développement. Il y a également des
firmes qui entreront dans l'industrie par
fusion ou acquisition ou tout simplement
pour profiter d’'un nouveau marché. Ilen
résulte une baisse rapide des prixetune
compression des marges bénéficiaires
(ex. : les microprocesseurs). Cette com-
pression éventuelle n'est généralement
pas prise en compte par les analystes,
ce qui cause une surestimation poten-
tielle des bénéfices liés au progres tech-
nologique. Ainsi, lors de périodes d’ac-
célération du progrés technologique, I'in-
flation baisse mais les profits ne sont
pas généralement en forte hausse. En
fait, c’est le consommateur qui ressort
habituellement grand gagnant de ces
périodes.

Un autre aspect de la nouvelle ére, moins
facilement quantifiable, est lié aux chan-
gements dans les institutions. Au cours
des 20 derniéres années, il y a eu une
libéralisation considérable du commerce
international. Les importations et les ex-
portations ont pris une importance crois-
sante dans les PIB de la plupart des pays
développés, des nouveaux pays indus-
trialisés et méme des pays en voie de
développement. Ceci a sans doute aug-
menté la croissance en stimulantles échan-
ges de biens entre pays. Parallélement,
plusieurs marchés auparavant réglemen-
tés au niveau natio-
nal ont été dérégle-
mentés, notamment
les télécommunica-
tions. Ces change-
ments ont amenéde

Etats-Unis

Variation annuelle en %

cessairement une hausse substantielle
des profits.

On sait pourtant que les bulles financiéres
sontalimentées par de prétendues révolu-
tions du processus de production quivien-
nent gonfler, souvent de fagon spectacu-
laire, le prix des actions. Bien que M.
Greenspan exprime trés bien les argu-
ments de la nouvelle ére dans son récent
discours, il faut dire que ses propos sont
aussipondérés par certaines inquiétudes.
En effet, il ajoute en conclusion que per-
sonne ne peut affirmer avec certitude que
les récents gains de productivité continue-
ront a stimuler la croissance économique
pour plusieurs années encore.

Enfait, lors d’'une bulle financiére, au-dela
de la rhétorique, on devrait observer un
accroissement monétaire et du crédit qui
alimententlamontée des cours boursiers.
De plus, les cours devraient atteindre des
niveaux difficilement explicables. Nous
allons donc, tour a tour, examiner certai-
nes de ces variables qui influencent le
processus de valorisation des marchés
boursiers.

L’expansion économique des années
90 aux Etats-Unis

Le taux de croissance de la productivité
est passé de 1 % en 1980 a plus de 3 %
en 1999. Ce taux annuel de croissance
est d’autant plus significatif qu’il se main-
tienta unnniveau élevé depuis 1996. Aupa-
ravant, la croissance de la productivité
procédait par bonds irréguliers, alors que
maintenant, elle semble afficher une plus
grande stabilité.

: diminution simultanée du taux de

chémage et de l'inflation

Variation annuelle en %

nombreuses fusions 8
et acquisitions, afin
de bénéficierde plus
grandes économies
d’échelle qui, a leur

tour, ont stimulé da- 6 -
vantage le com-
merce mondial. En- 5 L

core une fois, une
plus grande concur-
rence a I'échelle de
la planéte peut si-

8
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gnifier une plus forte 3
croissance écono-
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mique, mais pas né-
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Etats-Unis : accélération de la croissance

de la productivité depuis 1996

Variation annuelle en %

Variation annuelle en %

ces investissements a
contribué a hausser la
productivité, et, aussi, a
accroitre régulierement
les capacités producti-

— Variation annuelle === Moyenne par décennie

8 | vesdel'économie. Cette
augmentation a réduit
considérablement les
pressions sur les prix en
général.

Bien que sommaire,
cette analyse nous per-

met de voir que silanou-
velle ére ne durera sans
| doute pas indéfiniment,
il s’agit tout de méme

1960 1965 1970 1975 1980 1985

1990

1995 2000

d’'un phénoméne réel

Le paradoxe inflationniste de la fin du XX®
siécle est le principal argument soutenant
’hypothése de la nouvelle ére. Alors que
le taux de chémage aux Etats-Unis est
tombéde 7,5 %en1992aprésde4 %en
1998-1999, linflation demeure toujours
sous les 3 %. Et méme si on observe une
accélération de celle-ci, elle ne refléete
présentement que le rebondissement du
prix du pétrole et non une tendance in-
terne de'économie américaine. Ce déve-
loppementinattendu a contribué afausser
les prévisions des économistes depuis
1995 qui associaient taux de chémage
faible et hausse de l'inflation, ce qui, par
ricochet, devait nécessiter une augmenta-
tion plus soutenue et rapide des taux
d'intérét.

Parallélement & cette croissance de la
productivité, la part des investissements
en équipements et logiciels est passée de
64 % des investissements totaux des en-
treprises durant les années 60 et 70 a
74 % durant les années 90. L’accroisse-
ment du capital productif engendré par

Etats-Unis :

croissance de l'investissement

En pourcentage du PIB

En pourcentage du PIB

dont I'économie de nos
voisins va bénéficier pendant une certaine
période bien qu’il soit difficile aujourd’hui
d’en établir la durée.

L’expansion financiére des années 90

Les indicateurs finan-
ciers associés aux cri-
ses financiéres nous
renseignent également.
Par exemple, I'expan-
sion monétaire aux

Etats-Unis a été parti- 0

Variation annuelle en %

tendu parlesratios examinés plus haut, il est
intéressantde se pencheruninstant surune
comparaison plus détaillée par type de so-
ciétés ou par secteurs. Pour ce faire, nous
allons examiner les ratios cours/bénéfices
et cours/ventes de trois groupes de compa-
gnies. Le ratio cours/ventes, comme son
nom l'indique, est le ratio de la capitalisation
boursiéere divisé par le chiffre d’affaires ou
les revenus d’une société. Etantdonné que
plusieurs compagnies liées al’'internetn’ont
pas de bénéfices, ce ratio est souvent utilisé
pour les évaluer. Le premier groupe de
compagnies sera constitué de 10 compa-
gnies Internet dont I'émission initiale est
récente (aprés 1997) etquin’ont pas encore
réalisé de profits. Il s’agit du type de firmes
dont on parle souvent, mais que relative-
ment peu d’investisseurs détiennent. Le
second groupe contiendra 10 firmes quifont
partie du sous-indice haute technologie du
Standard and Poor’s 500. A ce titre, ce sont
des firmes trés connues et elles se retrou-
vent dans de nombreux fonds mutuels. Fi-
nalement, le dernier groupe sera compose

Etats-Unis : I'expansion monétaire alimente

la montée des cours boursiers

Variation annuelle en %

culierement forte depuis

1996. Lacroissancede g |- — M2(gauche) --= Indice Standard and

la masse monétaire a
atteint plus de 7 %, a
rythme annuel, en 1999.
Le crédit aux entrepri-
sesaaugmentéde plus 2
de 10 % par an, en
moyenne, au cours des
deuxderniéres années. -2
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crises du créditdes an-
nées 60. En effet, la
demande globale est
gonflée par des inves-
tissements qui sont fi-
nancés de plus enplus
par emprunts bancai-
res.
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C’estainsiquelescours
boursiers ontatteintdes
niveaux de valorisation
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excessifs. Bien que ce

1995 2000

constat soit sous-en-

de 10 sociétés tirées de I'indice Dow Jones.
Il s’agit des plus grandes compagnies en
Amérique. Il est a noter que méme si nous
utiliserons ce groupe comme de référence,
plusieurs argumenteraient que ces sociétés
sont aussi considérablement surévaluées
(voir le tableau en annexe).

Secteur Internet

Le ratio cours/ventes moyen pour les so-
ciétés du groupe Internet est de 44. Pour
les firmes de haute technologie, il est de
15 et pour celles traditionnelles de 2. A
partir de ce ratio, on peut calculer le chiffre
d’affaires implicite nécessaire pour justi-
fier leur capitalisation boursiére. Dans le
cas des firmes Internet, une telle capitali-
sationimplique que les investisseurs s’at-
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Etats-Unis : croissance du crédit et diminution

des liquidités bancaires

En % de l'actif total des banques commerciales

Variation annuelle en %

que la marge du groupe
esttrés élevée parce que
ces sociétés et cette in-
dustrie sont en période
d’expansion initiale et

15

10

(V3 — Liquidités du systeme bancaire (gauche)
=== Croissance du crédit corporatif (droite)

15| aussi parce que celle-ci
est fortementinfluencée
par Microsoft, dont le
taux de profits est extré-
mement élevé (39 %), on
15 | peut utiliser la marge
moyenne dans I'écono-
mie (9 %) pour avoirune
estimation des revenus
implicites nécessaires
.5 | pour justifier la capitali-

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1998 1999 2000

sation boursiére du

tendent a ce que le chiffre d’affaires oules
revenus de ces firmes croissent de 36 %
a rythme annuel pendant 10 ans, ou en-
core, de 86 % par an pendant 5 ans NOTE ",
De plus, sile cours de I'action continue de
monter, alors la croissance des revenus
nécessaires pour maintenir une telle capi-
talisation doit-elle aussiaugmenter? Avec
une telle progression, les firmes sous-
jacentes, dont plusieurs oeuvrent dans le
commerce électronique, et les systémes
d’'implantation de commerce électronique
atteindraient en moyenne la taille d’'une
entreprise comme McDonalds. Autre
exemple, les revenus de Sycamore
Networks devraient passer de 58 millions
$US en 1999 a 11 milliards $US en 2004!
Cette croissance incroyable en ferait une
entreprise aussi importante que Dell ou
McDonalds, supplantant les firmes éta-
blies dans le méme secteur comme EDS
ou Compuware. On voit tout de suite que
celan’estvraisemblablement possible que
pour une ou deux d’entre elles mais certai-
nement pas pour tout le secteur Internet.

Secteur de la haute technologie

Le ratio cours/bénéfices estde 31 pourles
entreprises traditionnelles et de 81 pour
les firmes technologiques. Pourles com-
pagnies Internet, les pertes encourues ne
permettent pas de calculer ce ratio. Ici
encore, a partir du groupe de référence,
on peut calculer les revenus nécessaires
pour justifier les capitalisations boursiéres
de ces 10 sociétés de hautes technolo-
gies. Sion suppose que la marge bénéfi-
ciaire du secteur reste la méme, soit de
18,3 %, lesrevenusimplicites doivent étre
de 362 milliards $US N°TE2 Etant donné

groupe lorsque ces in-
dustries seront plus matures. Ces reve-
nus sont de 736 milliards $US N°83, De
tels revenus représentent plus de 8,1 %
duPIB américain. Lesrevenus de Yahoo!,
par exemple, de 584 millions $US en
1999, devraient atteindre plus de 33 mil-
liards $US en 2004, soit plus que ceux de
Time Warneren 1999, soit avant sa fusion
avec AOL (14,6 milliards $US).

Des analyses similaires ont été appliquées
a I'économie des pays de I'OCDE et ont
indiqué des résultats similaires. Le taux
de croissance implicite des bénéfices est
de 15,9 % pourle marché en généraletde
24.9 % pour le secteur des technologies
des communications et de 'information.
Durant les dix derniéres années, ces taux
ont été de 12,7 % pour le secteur techno-
logique et de 4,8 % pour le marché dans
son ensemble. La forte accélération des
profits prévue par les analystes est difficile
a concilier avec un taux de croissance
annuelle typique du PIB de I'ordre de 3 %
a 5 %. La réalisation de telles prévisions
implique que la part des profits dans I'éco-
nomie devrait atteindre des proportions
inégalées.

Malgré I'importance croissante indéniable
de ce secteur, il fautbien se rendre compte
que ces chiffres sontinvraisemblables. Et
de plus, ils supposent ici encore une pé-
riode d’attente durant laquelle ces entre-
prises grandissent assez pour justifier leur
capitalisation boursiére. A un taux de
croissance de 40 % par an, il faudrait cing
ans pour que ces firmes atteignent une
taille qui justifie leur capitalisation bour-
siére actuelle, si bien sdr les cours res-
taient stables entre-temps NOTE4,

Les tailles finales de ces secteurs et les
taux de croissance extrémement élevés
nécessaires poury arriver nous montrent
que « l'optimisme a bati sur I'optimisme
pour faire monter les cours », selon les
mots de John Kenneth Galbraith, auteur
de plusieurs livres sur les crises financie-
res. Si nous avions ici joué le jeu, en
calculant les revenus futurs implicites par
rapport aux cours actuels, on ne doit pas
oublier que le rééquilibrage peut aussi se
faire avec des taux de croissance plus
faibles des bénéfices et par une chute des
cours boursiers. Le secteur Internet pour-
rait ainsiretrouverI’équilibre par une dimi-
nution de 95 % de sa capitalisation bour-
siére, soit de 63 milliards $US pour notre
échantillon d’entreprises. De laméme ma-
niére, siles taux de croissance des profits
des sociétés technologiques décevaient,
etque le marché diminuait leur ratio cours/
bénéfices a celui du marché des « blue
chips », la capitalisation boursiére tombe-
rait de 63 % ou de 126 milliards $US.

Juste valeur ou spéculation?

Ces hausses spectaculaires des valeurs
boursiéres touchent maintenant tous les
agents économiques et sont partie inté-
grante de notre économie. Ainsi, a 'heure
actuelle, prés de 50 % des ménages améri-
cains détiennent des actions. De plus, les
hausses de valeur des cours boursiers les
ont incités a diminuer leur taux d’épargne.
L’accroissement des valeurs boursiéres a
aussi eu pour impact de leur permettre
d’augmenter leur endettement plus rapide-
ment que leurs revenus, puisque cet endet-
tement se trouvejustifié parl'accroissement
de leur richesse (valeur nette).

Du c6té des sociétés, plusieurs entreprises
de haute technologie ont maintenant des
filiales dédiées au financement de sociétés
Internet en démarrage. Intel, notamment, a
un portefeuille de 8,2 milliards $US investi
dans 350 compagnies, dont VA Linux et
eToys. Audernier trimestre de 1999, Intela
encaissé 327 millions $US en revenus de
placements et en gains de capital sur2 108
millions $US de bénéfices totaux. Microsoft
a pour sa part déclaré un profit de 773
millions $US sur ses investissements. La
proportion des bénéfices d'investissements
de Microsoft était de prés de 32 % de ses
bénéfices déclarés au quatrieme trimestre.
Le portefeuille de Microsoft est évalué a
19,8 milliards $US.
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Période de détention moyenne de

différents titres sur les marchés
boursiers américains

Compagnie Période de
détention moyenne

Priceline.com 4 jours

Doubleclick 5 jours

Amazon.com 7 jours

Yahoo! 8 jours

Dell Computer 3,7 mois
Abercombie & Fitch 3,8 mois
Delta Air Lines 6,3 mois
Microsoft 6,3 mois
Cisco Systems 8,5 mois
Gillette 11,1 mois
IBM 13,8 mois
Wal-Mart 18,5 mois
McDonald’s 22,1 mois
Procter & Gamble 25,1 mois
Emerson Electric 25,6 mois
Bell Atlantic 25,9 mois
Coca-Cola 26,4 mois
Exxon 29,4 mois
Johnson & Johnson 30,2 mois
General Electric 33,1 mois

Un autre point mérite notre attention con-
cernant/’attitude spéculative des investis-
seurs. Les périodes de détention des
actions de titres Internet sont trés courtes.
Puisqu’on sait qu’a court terme la perfor-
mance d’untitre n’est pas fortementreliée
acellede lafirme quil'aémis, une période
de détention trés courte implique une in-
tention de spéculation plus que de place-
ment. Au contraire, sur une période de
plusieurs années, les mouvements de prix
d’une action dépendront en grande partie
de la réussite de la société, soit de sa
capacité a générer des profits. On ob-

serve donc que les titres des entreprises
du secteur de la technologie sont détenus
bien moins longtemps que ceux des socié-
tés traditionnelles. Al'été 1999, lapériode
de détention moyenne des actions de
Yahoo! était de 8 jours. Pour celle

d’Amazon.com, lapériode de
détention moyenne étaitde 7
jours. Pour les titres plus
traditionnellement conserva-

Etats-Unis : Ratio avancé/recul et progression

boursiére sur le NASDAQ

Echelle logarithmique

teurs, la période de détention | 1.4
moyenne était de 29 mois |3
pour Exxon et de 33 mois
pour General Electric. Cet
écart est révélateur.
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nées. La dette reliée aux
transactions sur marge en
pourcentage du PIB a atteint
cetteannée 2,0 %, un niveau
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inégalé depuislesannées30. | 14
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La concentration du marché
haussier autour d'un petit
nombre de titres, le plus sou-
vent technologiques, peut
aussi étreillustrée parleratio
avancé/recul. Ce ratio me-
sure le nombre de titres dont
le prix a augmenté relative-
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marché enregistre de fortes

hausses, l'intuition nous dit qu’'un grand
nombre de titres devraient avoiraugmente
et que le ratio devrait étre supérieur a 1.
Pourtant, surle NYSE, le ratio moyen des
13 derniéres semaines est inférieur a 1
depuis le mois d’aolt 1999, alors que
l'indice continue sa croissance. Pour le
NASDAQ, la situation est encore plus
extréme. En effet, depuis le printemps
1998, il est la plupart du temps inférieur a
1. C’est-a-dire que la hausse de l'indice
est le produit de la hausse de seulement
un petit nombre de titres.

Nouvelle ére ou bulle finan-

iére?
En milliards Clere:

250
En résumé, on constate que

I'hypothése de la nouvelle ére
ne peut pas étre infirmée faci-
lement. L'économie bénéficie
d’'une croissance de la pro-
ductivité accrue probablement
reliée aux technologies de
50 | communications et de l'infor-
mation. Pourtant, il est aussi
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évident qu'il y a surévaluation importante
des cours boursiers, particulierement dans
le secteur des hautes technologies. |l
semble raisonnable de supposer que les
deux phénomeénes ont lieu simultanément
et sontinterreliés. Les nouvelles technolo-
gies rendent possible 'augmentation du
taux de croissance de la productivité et de
I'économie. Ces nouvelles possibilités d’in-
vestissements alimentent a leur tour la
bulle financiére. Certains iraient méme
jusqu’a dire que l'envolée des prix des
actions facilite a son tour le financement
des entreprises privées (surtout les émis-
sions initiales de trés petites firmes) et
enrichit les ménages (I'effet de richesse
provenant du marché haussier qui stimule
la consommation des ménages).

Dans les semaines a venir, nous essaie-
rons de voir si la bulle financiere liée a la
nouvelle économie prendrafinavantquela
hausse de productivité ne retombe a son
niveau historique. Et si oui, quels pour-
raient en étre les événements déclen-
cheurs?
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NOTE 1

Sous I'hypothése que le ratio cours/ventes doit revenir a sa moyenne lorsque ces firmes seront matures, on divise la capitalisation
boursiére du secteur Internet parle ratio cours/ventes des sociétés traditionnelles. Le marché s’attend donc a des ventes éventuelles
de I'ordre de 55 milliards de $US par an pour ce groupe d’entreprises. Relativement a leurs ventes actuelles de 2,5 milliards, il s’agit
d'une haussede 2 143 %. Laracine cinquieme de 22,43 (55/2,5 = 1+ le taux de croissance) nous donne le taux de croissance annuel
nécessaire pour atteindre une telle croissance en 5 ans, soit 86 %. Laracine dixieme de 22,43 nous donne le taux de croissance annuel
nécessaire pour obtenir ce taux en 10 ans, soit 36 %.

NOTE 2
La capitalisation boursiére divisée par le ratio cours/bénéfices des sociétés traditionnelles nous donne une estimation des bénéfices

attendus, lorsque ce secteur sera mature. 2 022 79 2,55/30,53 = 66 255,9 milliards de $US. Si on divise les bénéfices par la marge
de profits, on obtient le montant des revenus qui les ont générés. 66 255,9/0,183 = 362 milliards $US).

NOTE 3

(66 255,970,089 = 736 milliards de $US).

NOTE 4

Ici encore, on prend les revenus futurs divisés par les revenus actuels pour obtenir la croissance totale. 736/135,9=5,41. Laracine
cinquiéme de 5,41 nous donne le taux de croissance annuel nécessaire pour atteindre ces revenus.




