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« T'en tronves plus des frais, des communistes,
Fen tromves plus que des tous secs par terre | »
(.M. Gonurio, Bréves de comprorr, Tome 2,
p.104)

Le BEA (Bureau of economic analysis) américain vient de publier, fin mars 2017 les données du
quatrieme trimestre 2016. Le premier trimestre 2017 s’est terminé sans qu’aucune crise ne se soit
manifestée. Nous avons déja, dans notre livre, montré que ce décalage entre la disponibilité des
données et la situation présente pouvait étre un facteur de difficulté dans I'analyse. La longueur
comme la langueur (Pune et l'autre étant liées) du cycle d’accumulation ont cependant compensé,
pour le moment, cette difficulté éventuelle. Il n’y a pas eu d’autre révision ; les données jusqu’au
troisiéme trimestre 2016 n’ont pas été modifiées.

La vague d’accélération de synthese, celle qui résulte de la confrontation des deux méthodes que
nous avons utilisées pour la déterminer entre (s’il s’avere qu’elle se poursuit) ainsi dans son
sixiéme trimestre, ce qui égalerait le maximum absolu déja observé lors de cycles passés.

Les données du quatrieme trimestre 2016 conduisent a la méme conclusion que celles du
trimestre précédent. A la fois nous ne pouvons que maintenir la prévision d’une crise pour 2017-
2018 avec une plus grande probabilité pour 2017 et en méme temps les doutes sur la capacité de
cette vague d’accélération a aller jusqu’au bout s’accumulent. Cependant, ce n’est pas la premicre
fois qu’une vague d’accélération s’étiole avant la crise (c’est le cas du deuxiéme — 1949/1954 — ou
du troisiéme cycles — 1954/1958"). A linverse, nous avons mis en évidence l'existence de cycles
avec plusieurs vagues d’accélération (comme pour le huitieme cycle — 1983/1991-). Les calculs a
partir des courbes de tendance montrent également une divergence entre la courbe prévue et la
courbe réelle. Les derniers calculs a partir de 'ensemble des données disponibles (et donc sujettes
a révision) repoussent le point de départ de la vague d’accélération en 2017 et non au début de
2016 ce qui est le résultat obtenu a partir du jeu de données utilisé pour faire la prévision.

Les données a venir seront peut-étre déterminantes pour ’évaluation de la suite du cycle. Si la
vague d’accélération vient a s’arréter, nous serions confrontés a un cycle a plusieurs vagues.
Cependant, ce serait la premicre fois qu'une vague d’accélération intervenant aussi tard dans le
cycle serait stoppée. Par ailleurs, méme en cas d’avortement de cette vague, il est probable quune
crise survienne dans la sphere financiere. La présence d’une vague d’accélération intermédiaire est
rarement gratuite. Par contre, une crise intermédiaire peut escompter la crise générale finale
(c’était le cas du huitieme cycle). Nous reviendrons sur les cycles a vagues, comme les cinquie¢me
et huitieme cycles, pour en retenir les principales lecons.

Le ler mars, l'indice boursier américain SP500 battait son record historique. Depuis la fin de
P'année 2016, nous nous posons la question de la fin de cette hausse. Si la question est pertinente,
elle ne peut avoir qu'une plus grande acuité. L’analyse du cycle du capital fictif essayera d’y
répondre.

' Cf. Goodfellow Robin, Les cycles et crises aux Etats-Unis depuis 1929, I.’Harmattan, 2016 pp.112-113

Robin Le cycle des crises aux Etats-Unis depuis 1929 — Mise a jour 4T 2016 — Page 3 sur 14 06/04/2017
Goodfellow



2.1 Le cycle en cours et son évolution

Depuis le 21 novembre 2016 (qui correspondait a un nouveau record historique du SP500 apres
une pause relative importante qui faisait suite au dernier record historique du SP500 battu le 11
juillet 2016 en relation avec le changement de phase : émergence de la vague d’accélération’) le
record historique du SP500 a été battu 22 fois a la date ou nous écrivons (ler avril 2017). Le
dernier record date du ler mars 2017 (2400,98).

Dans la mise a jour d’octobre 2016, nous avions analysé les points hauts des diverses phases du
cycle et ceux de la vague d’accélération en particulier. Si nous mettons a jour ce tableau nous
obtenons le résultat suivant :

Colonne 1 : cycle ou sous-cycle

Colonne 2 : Distance en nombre de sessions entre et le point haut le plus long a recouvrer et le
point haut précédent au sein de la vague d’accélération

Colonne 3 : Distance en nombre de jours entre et le point haut le plus long a recouvrer et le point
haut précédent au sein de la vague d’accélération

Colonne 4 : Date a laquelle le point haut le plus long a recouvrer a été atteint

Colonne 5 : Date du maximum du cours boursier du cycle. Fin de la période progressive du cours
boursier.

Colonne 6 : Distance en nombre de sessions entre le maximum du cycle et le point haut a issue
de la période de recouvrement maximum

Colonne 7 : Distance en jours entre le maximum du cycle et le point haut a Iissue de la période
de recouvrement maximum

5 Date 6 7 Date

2 3 maximum couts | Distance colonne

1 Cycle | Distance | Distance | 4 Date Session boursier session  5-Date
Session Date colonne

4

2 75 112 28/11/1952 05/01/1953 24 38
3 4 6 01/08/1956 03/08/1956 2 2
5 14 24 14/11/1968 02/12/1968 10 18
8v2 101 146 29/05/1990 16/07/1990 33 48
9 54 78 21/03/2000 24/03/2000 3 3
10 58 81 05/10/2007 11/10/2007 4 6
11partiel 69 98 21/11/2016 (p?) 01/03/2017 (p ?) 67 100

Pour le onzieme cycle, la plus longue période de recouvrement lors de la vague d’accélération a
duré du 15 aout 2016 au 21 novembre 20106. Cette période représente donc 69 sessions boursieres
et 98 jours, ce qui la situe dans la bonne moyenne des cycles. Actuellement, le point le plus haut a
été atteint le Ter mars 2017. Si nous supposons que la période de recouvrement identifiée est bien
la plus longue du cycle et que le cycle boursier a atteint son apogée au ler mars 2017, alors nous

2 Pour Ianalyse détaillée des cycles du capital fictif, voir les mises a jour de juillet 2016, d’octobre 2016,
décembre 2016
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pouvons constater que le record de durée de la phase qui conduit a ce maximum a été battu dans
ce cycle. Il faut, pour que ce résultat soit juste, ajouter une autre hypothése, a savoir que la vague
d’accélération débouche sur une crise. Sinon nous avons, par exemple, avec la premicre vague du
huitieme cycle des distances beaucoup plus grandes puisqu’il s’écoule plus de deux ans entre la
plus longue période de recouvrement lors de la vague d’accélération du premier sous-cycle et le
point haut boursier (lequel intervient dans la phase de prospérité du deuxieme sous-cycle). Une
analyse plus précise de ce huitieme cycle nous apportera peut-¢tre quelques éléments.

Selon I’économiste bourgeois Christian Saint-Etienne, les difficultés rencontrées par Trump pour
faire appliquer son programme ont induit un changement d’attitude des spéculateurs. « I/ y a bien
eu un effet positif initial de !'élection de Donald Trump sur les marchés financiers. Le « bull market », qui dure
depuis mars 2009, accélérait encore le rythme au début de cette année. Jusqu’a ce qu'il apparaisse, a partir du 21
mars 2017, que Trump aurait beancoup plus de mal que prévn pour remplacer 'Obama Care par un Trump
Care, que la majorité du Congres pourrait effectivement voter. De nombreusxc Républicains ne penvent accepter de
voir plusienrs millions d’Amiéricains perdre lenr converture santé.

Dans ce contexcte nouvean, la perspective d’une incapacité de Trump de faire passer complétement son projet de
réforme fiscale, avec une forte baisse annoncée du tanx d'impit sur les sociétés, et son programme de relance par un
investissement massif dans les infrastructures, est de nature a décevoir les attentes des marchés. Certes, Trump
obtiendra une partie de ce qu’il demande, mais on pourrait étre loin de ses annonces tonitruantes de début de
mandat, il n'y a que quelgues semaines ! »

On sera tres prudent tout d’abord dans les résultats de 'analyse que nous menons sur I’évolution
du cours boursier, car nous sommes loin de travailler avec un échantillon représentatif et ensuite
parce que, par bien des aspects, le mouvement du cours boursier reste imprévisible. En revanche,
il n’a jamais été ¢tudié dans le cadre d’une analyse marxiste du cycle. D’autre part, la haine que la
bourgeoisie mondiale voue a Trump est telle que le jugement de peut qu’étre faussé car elle aura
tendance a lui attribuer toutes les responsabilités d’une crise qui le dépasse pour I'essentiel.

Remarquons donc que si apogée il y a eu, elle date du ler mars et non du 21 mars. Par contre, un
changement d’orientation plus marqué, plus net, pourrait dater de ce moment. L’avenir dira si
nous avons franchi le seuil qui délimite la période progressive de la période dépressive du cycle
boursier. Aujourd’hui, les fluctuations de l'indice sont encore suffisamment faibles pour que la
tendance reste encore indécise, tandis que le cours moyen du mois de mars 2017 est plus élevé
que celui de février 2017.

Dans sa thése’ sur les actions francaises depuis 1854, David Le Bris souligne que, de méme
quaux Etats-Unis c’est sous les gouvernements démocrates que le cours boursier a augmenté le
plus, en France c’est sous les gouvernements de gauche que ce résultat est atteint. Généralement,
tout nouveau gouvernement est salué par les marchés ; le cours des actions augmente plus vite
dans les premiers mois’. Mais, précise-t-il, pour le cas francais, la surperformance des
gouvernements de gauche, outre une conjoncture plus favorable, s’expliquerait par les alternances
prévisibles en mati¢re de gouvernement. Quand la gauche est annoncée au pouvoir sous un

3 David Le Bris, Les actions francaises depuis 1854, http://www.theses.fr/2011ORLE0502

4+ En mai 1981, avec Iélection de Mitterrand, la bourse chute de 33%, la plus grande baisse mensuelle
depuis 1854, mais la confiance se rétablira vite puisqu’a la fin du premier septennat, la hausse sera de
250% et de 450% a la fin du second mandat, soit la hausse la plus élevée de I'histoire de la bourse. De
maniere générale, les marchés sont finalement agréablement surpris pat la gauche et plutot décus pas la
droite.

Le résultat le plus mauvais en temps de paix est obtenu sous les gouvernements Pompidou, ancien
banquier de chez Rothschild, sous la présidence du général de Gaulle. (cf. Davis Le Bris, Les actions
francaises depuis 1854, p.136, 137, 150)
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gouvernement de droite, les actions baissent et quand les sondages annoncent un gouvernement
de droite, environ trois mois avant, le cours des actions monte sous un gouvernement de gauche.

Ces derniers temps, la valeur moyenne de I'indice CAC40 a été la suivante :
Novembre 2016 : 4 505,22

Décembre 2016 : 4 747,19

Janvier 2017 : 4 868,03

Février 2017 :4 850, 73

Mars 2017 : 4 996,88

Depuis la fin mars 2017, I'indice a dépassé le seuil des 5000 points, niveau qui n’avait pas été
atteint depuis ’été 2015. A la différence des indices américains, I'indice de la bourse francaise n’a
ni récupéré son plus haut niveau d’avant la dernicre crise et encore moins son plus haut niveau
absolu qui date de I'an 2000 soit avant 'avant-derniére crise. Cela traduit le déclin relatif du
capitalisme francais tout comme, pour une part, la dimension artificielle des records américains.
Ces derniers chiffres montrent que les spéculateurs sur le marché frangais ne partagent pas les
craintes de la plupart des bourgeoisies étrangeres et voient gagnant soit Macron (au demeurant, si
l'on se fie a Panalyse de Le Bris, cela signifie qu’il faut classer Macron a droite) soit Fillon contre
Marine Le Pen.
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A Péchelle mondiale, la capitalisation boursiére est au plus haut

gsono -Milliards de % - fin de mois

60000 T
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50000 T

45000 1
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35000 A

30000 1
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20000

! ! ! | ! ! ! ! ! ! | ! | ! | | | |
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A partir des données disponibles au 31 mars 2017, nous pouvons mettre a jour le tableau
récapitulatif qui retrace, pour chaque grande partie des trois derniers cycles, ce que nous avons
appelé la « masse des transactions » (volume exprimé en dollars divisé par le cours), le volume des
transactions et le cours moyen propre a chaque phase.

2.2 Tableau récapitulatif

Cycle : numéro d’ordre des cycles et éventuellement des cycles intermédiaires au sein de
chaque cycle.

La ligne comportant le numéro d’ordre du cycle suivi d’'un m donne la «masse » des
transactions (le volume des transactions divisé par le cours) ; la ligne ou le numéro d’ordre est
suivi d’un $ donne le volume des transactions exprimé en dollars.

L’indice moyen du cours boursier, calculé a partir du SP500, figure sur la ligne ou figure un
Sp.

VD : Moyenne des transactions pendant la vague de décélération.

PP : Moyenne des transactions pendant la phase de prospérité.

PPP : Moyenne des transactions pendant la phase de post prospérité (haute prospeérité).

VA : Moyenne des transactions pendant la vague d’accélération.

VAD : Moyenne des transactions lors de la vague d’accélération pendant la période dépressive
du cycle boursier.

SEC: Moyenne des transactions lors de la séquence d’entrée en crise. La crise de
surproduction est déclarée et le point haut boursier a été franchi dans une phase précédente.
SECVHS : Moyenne des transactions lors de la partie aval de la séquence d’entrée en crise. Le
cours boursier repart a la hausse tandis que la crise continue et que le rapport i/p continue de
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progresser. C’est une nouvelle partie hyperspéculative de la séquence d’entrée de crise. Cette
phase releve du cycle des crises et du cycle des taux et rapports en cours, mais, du point de
vue du cycle boursier, elle inaugure le cycle suivant. A la différence de la phase amont,
absente des derniers cycles, cette phase est généralement présente mais la tendance serait a
son raccourcissement. Quand la moyenne de la masse des transactions y est supérieure a celle
de la séquence d’entrée de crise (SEC) proprement dite, nous la mettons en relief avec des
diagonales orientées vers la gauche (et une grande diagonale si de plus Dactivité
transactionnelle y est la plus importante du cycle des crises).

SSC : Moyenne des transactions pendant la séquence de sortie de crise.

La phase, commune aux deux cycles (cycle des crises et cycle boursier), ou la moyenne de la
masse des transactions est la plus forte est grisée et celle ou la moyenne des transactions est la
plus basse est hachurée horizontalement.
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Cycle PP PPP VA VAD SEC SECVHS | SSC
T - 627.715 609.920 690.016 871.178 1.052.644 |  1.209.580 | 1.110.597
9% 209.753.142 |  346.768.364 665.794.870 993.438.383 |  1.158.305.286 | 1.230.132.437 1.253.809.524
NNy 7 7
553,5 10942 = 14499 1341,6 11877] 10766 11297

1.498.926 1.935.616 2.280.936 2.499.600 5111407 |  7.793.895 6.406.708
10§ [ 1.409.100.049 | 1.782.617.514 | 2.759.756.840 | 3.417.616.696 | 3.374.040.560 | 5.318.500.118 5.850.672.374
10Sp 974,7 1180,1 14251 | 15030 1471,3 11386 = 8482 9143
11m 3.974.067 2.402.404 1.788.116 1.914.378
11$ | 4.502.513.490 | 3.573.763.176 |  3.655.730.081 3.848.088.684
11Sp 1.152,4 1.551,1 2051,4 2138,7
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1)

Les tendances spéculatives, et non surspéculatives comme attendu, sont toujours dominantes. Le
niveau d’activité en valeur est plus important d’une phase d’un cycle a I'autre mais ce n’est pas le
cas (pas encore peut-ctre pour la vague d’accélération) pour la masse des transactions. Nous
avions évoqué dans une de nos derniéres mises a jour les lois qui limitent l'activité spéculative des
banques et que la présidence Trump cherche a réformer voire a abroger. Aujourd’hui de
nombreux articles mettent en évidence la désaffection pour la bourse. « Mais a quoi sert la Bourse
aujourd’hui ? » s’interroge Philippe Escande dans « .e Monde » du 10 janvier 2017. tandis que
selon Patrick Artus’, économiste en chef de Natixis, « les actions ne servent plus a financer
I’économie ». Depuis 2008, le solde des émissions nettes d’actions cotées aux Etats-Unis est
négatif, du fait des destructions faisant suite au rachat.

Graphique 1a Graphique 1b

Emissions nettes d'actions cotées par les Emissions nettes d'actions cotées par les bangues
entreprises non financiéres (en % du PIB valeur) {en % du PIB valeur)
4 . r4 12 - 1.2
— Eiats-Unis — Eiats-Unis ()
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0 A s VA A 0 L 08
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: P At
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Sources : Datastream, BCE, Fed, NATIXIS Sources : Datastream, BCE, Fed, NATIXIS
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98 00 02 04 06 OB 10 12 14 16 9000010203040506 070809 1011121314 151617

Trois grandes causes sont évoquées.

La faiblesse de I’épargne en action, échaudée par l'instabilité du marché boursier L’actionnariat
tend a se professionnaliser. Aux Etats-Unis le poids des investisseurs institutionnels baisse. En
France, le nombre d’actionnaires a diminué’.

° https:/ /www.research.natixis.com/GlobalResearchWeb/main/globalresearch/ViewDocument
/AINh35yrYeQI3XMmNYP_AkA==

¢« Seuls 3 millions de Francais sont encore actionnaires directs d’entreprises cotées, selon la
derniere estimation publiée en novembre 2016 par Kantar TNS pour I’Autorité des marchés
financiers (AMF). Leur nombre a été divisé par deux en dix ans, et ne cesse de diminuer. (...)
L’actionnariat individuel avait gonflé dans les années 1980 et 1990 a la suite des vagues
successives de privatisations touchant des entreprises aussi connues que Saint-Gobain, la
Societe générale, Renault, Gaz de France, etc. Entre 1982 et 2002, le nombre de petits
porteurs était ainsi passé d’environ 1,7 million a 7 millions. Il s’est maintenu a plus de

6 millions jusqu’en 2009, grdce notamment au succes du plan d’épargne en actions (PEA)
lancé en 1992 (...) » (Denis Cosnard, Le Monde, 27/02/2017)
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Graphique 2a Graphique 2b

Etats-Unis : encours d'actifs financiers détenus par Etats-Unis : encours détenus par les investisseurs
les ménages (en % du PIB valeur) institutionnels (en % du PIB valeur)
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2) Le cout du capital en actions trop élevé pour les entreprises, par rapport au cott de la
dette ; d’une part, il y consolidation des fonds propres et donc il y a moins besoin de
faire appel au marché et d’autre part, un taux d’intérét bas favorise 1I’emprunt plutot
que le recours aux actionnaires.

Graphigue Ga
Etats-Unis : taux d'intérét a taux fixe sur les crédits
aux entreprises et ROE (en %)

e Taw dintérét & taux fixe sur les crédits aux entreprises

—— ROE
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3) La volonté des entreprises d’enrichir les actionnaires en réduisant la base d’actions (Etats-
Unis), ou au moins en ne les diluant pas (Europe).

« Résultat, la Bourse est désormais un petit milieu qui fonctionne avec les mémes acteurs et le
méme stock d’actions, qui se contente, dans le meilleur des cas, de redistribuer régulierement
[’argent — des entreprises qui en ont vers celles qui en ont besoin pour leur croissance. Acteur
majeur de la circulation des capitaux, censé drainer I’argent de I’épargne des ménages vers
les sociétés, la Bourse ne remplit plus ce role essentiel. Un basculement dont on ne mesure
pas encore toutes les conséquences. » (Philippe Escande, Le Monde,10/01/2017)
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3.1 DL’évolution du rapport i/p selon la méthode des moyennes

mobiles

2008 1

2008 2

2008 3

2008 4

2009 1

2009 2

2009 3 0,919
2009 4 0,843
2010 1 0,908
2010 2 0,977
2010 3 0,917
2010 4 1,028
2011 1 1,11
2011 2 0,872
2011 3 0,973
2011 4 0,992
2012 1 0,981
2012 2 1,006
2012 3 1,013
2012 4 0,962
2013 1 0,907
2013 2 0,985
2013 3 1
2013 4 0,994
2014 1 1,089
2014 2 0,92
2014 3 0,964
2014 4 1,012
2015 1 1,037
2015 2 1,067
2015 3 1
2015 4 1,123
2016 1 0,932
2016 2 1,05
2016 3 0,94
2016 4 1,05

Le point de retournement (en jaune) est placé au troisiecme trimestre 2014. Selon la méthode des
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0,97
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0,994

1,008
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0,933
0,973
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1
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0,951
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1,004
1,039
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1,063
1,015
1,031
0,973
1,012

1,036
0,968
0,929
0,908
0,907
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1,006
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0,992
0,984
0,951
0,988
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0,99
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0,962

0,97
1,017
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0,99
0,995
0,982

1,02
1,029
1,057
1,027
1,024
1,008
0,991

1,005
0,997
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0,937

0,91
0,927
0,984
0,978
0,977
0,992
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0,961
0,993
0,991
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0,973
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moyennes mobiles, une seule vague d’accélération (en orange) est retenue ; elle débute au premier
trimestre 2015. En rouge, la période de crise du dernier cycle. Notons que la vague d’accélération
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s’étiole. Le phénomene n’est pas inédit et donc nous maintenons la prévision. Mais il est possible
que cette vague prenne fin. Dans ce cas nous retrouverions la situation rencontrée notamment
lors du huitieme cycle. Cependant, cette fin définirait le sous-cycle le plus important de I’histoire
et la perspective d’une crise limitée a la sphére financiére resterait intacte. Dans la prochaine mise

a jour nous reviendrons sur ces cycles a vagues.

3.2 L’évolution du rapport i/p selon la méthode de la tangente
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L’équation de la courbe de tendance du rapport i/p en intégrant les données du quatriéme

trimestre 2016 est la suivante :

y = 0,0004x” - 0,0176x + 0,4046

Le calcul de la demi-pente de la tangente repousse au deuxieme trimestre 2017 le point de départ
de la vague d’accélération. Avec la méthode des moyennes mobiles, la vague faiblit. Avec la
méthode de la courbe de tendance son point de départ est repoussée au deuxieme trimestre 2017.
Autant de sighaux qui pourraient annoncer la fin de la vague d”accélération et donc du sous-
cycle. Cependant, toutes les révisions n’ont pas eu lieu et la vague n’est pas éteinte. Nous restons
donc pour I'instant sur la prévision actuelle. Si la crise survenait bientot, elle prendrait a contre-
pied le point de vue majoritaire actuel des conjoncturistes qui envisagent une nette reprise de

’accumulation’.

"« (...) pour la premiere fois depuis la crise de 2008, tous les moteurs de la croissance mondiale sont
allumés, avec des perspectives positives en Europe, en Asie et en Amérique latine. Cette conjonction
favorable devrait favoriser les exportations américaines et la continuation de la hausse de I'emploi aux

Etats-Unis. » Christian Saint-Etienne
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