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✔ Finances News Hebdo :  À un stade précis 
de maturité d’un marché action, est-ce que 
ce dernier ne réagit plus aux informations, 
notamment les annonces de résultats ? 
✔ Cédric Froment : Le marché des actions 
trouve la naissance et le développement de ses 
tendances, principalement grâce aux attentes 
de profits liés à l'activité des entreprises. En 
effet, à chaque publication de résultats (tri-
mestriels, semestriels et annuels), les opéra-
teurs de marchés sont contraints de ré-évaluer 
leurs anticipations sur l'état de l'entreprise. 
La plupart des investisseurs utilisent en pre-
mier lieu la variable profit puis, en second lieu, 
le chiffre d'affaires. Et cela dans le but de se 
faire une bonne idée de la santé économique 
d'une entreprise, comparativement à son sec-
teur, et plus généralement au marché. 
C'est à partir de là que les investisseurs profes-
sionnels vont liquider, conserver ou accumu-
ler des actions en réalisant une anticipation 
de la santé de l'entreprise. C'est d'ailleurs pour 
cela que l'on dit communément que la Bourse 
anticipe avec 6 mois d'avance l'économie 
réelle.
Le marché des actions, quel que soit son 
niveau de maturité, sera toujours régi par 
les anticipations des investisseurs et celles-ci 
reposent sur les profits et le chiffre d'affaires 
des entreprises. Pour répondre précisément 
à votre question, le cours d'une action d'en-
treprise cotée en Bourse réagira toujours à 
une publication de résultats si elle est hors 
normes. 
Cependant, dans certaines conditions de mar-
ché, ces catalyseurs ne constituent plus le 
principal carburant d'une hausse ou d'une 
baisse des cours. Pendant les années 1999 et 2000, 
la bulle des technologiques fut un excellent exemple 
d'exubérance irrationnelle. Les investisseurs ne fon-
daient plus leurs attentes sur des résultats comp-
tables, mais davantage sur un concept de richesse lié 
aux promesses des entreprises, Internet notamment. 
Dans ce cas de figure, on peut effectivement dire que 
les annonces de résultats ne constituent plus les seuls 
catalyseurs de marché. 

✔ F. N. H. :  Beaucoup de gérants ne s'appuient pas 

uniquement sur les variables «profits» et «revenus» 
pour construire leurs anticipations. Qu'est-ce qui 
vous pousse à les considérer avec autant d'intérêt ?
✔ C. F. : J'ai tradé ces 10 dernières années en assis-
tant, dans certaines conditions particulières, à des 
envolées de cours boursiers déclenchées par des 
publications de résultats. J'ai donc cherché à com-
prendre ce qui se cachait derrière mon observation 
empirique.
Je suis tombé sur plusieurs papiers de recherche 
académiques qui concluent tous sur le même phéno-

mène. Ce qui est vraiment étonnant, c'est que 
je n'avais jamais entendu parler d'une telle 
anomalie de marché chez les traders ou les 
gérants de portefeuilles. Pourtant, ces études 
statistiques sont publiques, et la première 
remonte à 1968.
Celles-ci avancent que les surprises découlant 
de ces 2 variables économiques ont un impact 
bien plus important sur les cours boursiers 
que toutes les autres données comptables de 
l'entreprise. 
La toute première étude a été réalisée par 
Ball et Brown. Ils ont rendu public en 1968 
le résultat d’un comportement boursier récur-
rent et constaté sur le marché des actions au 
cours de ce dernier siècle.  Celui-ci consiste 
en la persistance d’une dérive haussière ou 
baissière des cours de Bourse, et allant de 1 à 
3 mois après l’annonce d’un profit trimestriel 
respectivement supérieur ou inférieur aux 
attentes du consensus.
Une surprise sur les résultats consiste en la 
différence entre ce que l’entreprise a publié, 
et ce que les analystes attendaient. Une sur-
prise positive implique une publication bien 
meilleure que ce qu'attendaient les analystes, 
et inversement pour une surprise négative.
Les tests statistiques de Ball & Brown ont 
été effectués en utilisant plusieurs niveaux de 
surprise. Les résultats de ces tests révèlent que 
l’impact sur la tendance est respectivement 
proportionnel aux niveaux de la surprise. Et 
cette influence s'établit à chaque fois sur un 
trend d’environ 3 mois, et dans le sens de la 
surprise (à la hausse ou à la baisse). 
En somme, le compte-rendu de l’étude Ball 
et Brown explique que la variable «profit» 
représente le critère le plus important dans 
l’impact des mouvements boursiers d’une 

action à court terme et à long terme. Et cela à la 
hausse comme à la baisse.
Quelques décennies plus tard, c'était au tour de 
Bernard et Thomas de publier la 2ème grande étude 
(1989) pour mettre en avant ce même comportement 
boursier. Ils l'ont appelée l'effet «SUE». Leurs tests ont 
été plus poussés grâce aux moyens informatiques.  
Ils ont mis en lumière plusieurs éléments très impor-
tants :
• après une surprise sur une publication, le premier 
mois est le plus intéressant en terme d'amplitude sur 
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la dérive des cours de Bourse. Ils ont aussi trouvé que 
le mouvement était significatif pendant une durée de 
3 mois;
• cet effet est bien plus marqué sur les petites et 
moyennes capitalisations. Il y a une forte prime sur 
cette classe d'actifs comparativement à celle des 
grosses capitalisations.
• l'effet de surprise, s'il est calculé sur la variable chiffre 
d'affaires (les revenus) plutôt que sur les profits, per-
met de mettre en évidence cette même anomalie de 
marché. Cependant, la pertinence est moins soutenue 
qu'avec la variable profit. D'autres études expliquent 
qu'en couplant ces deux variables dans la sélection 
d'un titre en état de surprise, il est possible d'améliorer 
la qualité des rendements du portefeuille.
Il est cependant nécessaire de préciser une chose 
importante. Les vraies surprises sur publications sont 
rares. Elles ne concernent qu'un nombre restreint 
d’actions, c’est d’ailleurs le cas de la place casablan-
caise. Sinon, nous verrions d’énormes tendances 
après chaque publication de résultats. L'erreur serait 
de croire qu'il faut acheter n'importe quoi après une 
news pourvu que ce soit monté le jour J. Cette logique 
d'investissement est basée sur la rareté qualitative.

✔ F. N. H. : Que signifie acheter la rumeur et vendre 
la nouvelle ? Est-ce toujours vrai ? 
✔ C. F. : «Acheter la rumeur et vendre la nouvelle» 
est un adage boursier que l'on entend souvent dans le 
monde de la spéculation.
Acheter la rumeur signifie qu'il faut être en position 
acheteuse pendant les séances qui précèdent une 
annonce attendue à une date précise par les opé-
rateurs. La plupart du temps il s'agit de résultats 
trimestriels, semestriels ou annuels. Ensuite, l'idée est 
de sortir de son trade juste avant cette fameuse date. 
Ce comportement que l'on peut observer réguliè-
rement sur les marchés est certes réel, mais pas 
suffisamment rémunérateur pour baser une stratégie 
d'investissement systématique dessus.
Pourquoi ? Parce que les amplitudes des variations 
sont trop faibles. En effet, il s'agit la plupart du 
temps de petits mouvements spéculatifs, parfaits pour 
induire en erreur les apprentis traders qui n'ont pas 
une expérience significative sur les marchés.
La vérité c'est qu’il faut attendre l’annonce. Car les 
fortes tendances de plusieurs semaines ou plusieurs 
mois proviennent toujours d'un ajustement des antici-
pations des opérateurs. En effet, si l'entreprise publie 
quelque chose de très positif et d'inattendu, les inves-
tisseurs vont être surpris. Nous l'avons déjà expliqué, il 
va falloir qu'ils ré-évaluent à la hausse leurs anticipa-
tions sur l'entreprise et cela va se faire sur une durée 
de 3 mois.

✔ F. N. H. : Comment se comporte un investisseur 
face à une annonce à laquelle il s’attendait le 
moins ? Comment choisir une opportunité pour 
investir ?
✔ C. F. : Pour répondre à ces deux questions, je vais 
vous présenter l'exemple de l'action Hermès.
Suite à une annonce de résultats qui a provoqué la 
surprise, le titre a vu ses cours de Bourse flamber. Le 
comportement d'un investisseur face à une annonce à 
laquelle il ne s'attendait pas suit toujours trois étapes. 
Sur le graphique ci-dessous figurent ces trois phases :
1ère Etape - Pourquoi les opérateurs ne s'attendaient 
pas à cette news ?
Pour déterminer si une action est en situation de 
surprise ou non, il faut commencer par jeter un œil à 

son graphique. 
L'idée de force représentée par la flèche bleue, c'est 
qu'il n'y a aucun consensus particulier sur le titre 
avant l'annonce de résultats (point 2 en violet). En 
effet, les cours de Bourse dérivent horizontalement 
pendant plusieurs mois. Il n'y a donc pas de spécu-
lation autour de l'annonce prévue pour le 11 mai, 
personne ne s'attend à une surprise...
De plus, les fluctuations en mars et avril sont de 
moins en moins importantes. En effet, les écarts entre 
les creux et les sommets deviennent de plus en plus 
faibles : c'est le calme avant une potentielle tempête 
acheteuse.
Comme vous pouvez le constater ici, l'analyse tech-
nique n'est qu'un simple outil. Elle permet juste de 
jauger dans quel état d'esprit se trouvent les opéra-
teurs avant l'annonce.

2ème Etape - La news ! Et c'est à ce moment précis 
qu'il est possible d'obtenir un avantage sur le marché
Lorsque l'entreprise annonce publiquement quelque 
chose d'inattendu d'un point de vue psychologique 
(voir point 1), on assiste au début d'un nouveau 
consensus haussier sur l'action. Les opérateurs se 
remettent à rêver, les analystes financiers à ré-évaluer 
leurs estimations de bénéfices futurs, les gestionnaires 
ajustent leurs ratios et contactent leurs clients pour 
décider de prendre position, etc....
Et comme tout cela ne se fait pas instantanément, 
une dérive haussière des cours de Bourse est observée 
pendant plusieurs mois.
En effet, l'ensemble des opérateurs ne peut pas s'ac-
corder sur le bon prix de fluctuation, au moment de 
l'annonce. Si l'information est disponible par tous et 
à tout moment grâce aux joies d'Internet, il est cepen-
dant impossible que tous les investisseurs de la Terre 
se mettent d'accord sur un niveau de cours boursier 
précis, et à ce moment précis. 
On observe donc des fluctuations boursières très 

haussières et soutenues par la création d'un nouveau 
consensus boursier extrêmement optimisme.
Résultats : tout le monde veut avoir cette action en 
portefeuille. Et la bataille commence entre les ache-
teurs qui deviennent de plus en plus nombreux et les 
timides vendeurs qui désertent.
3ème Etape - Ça monte, ça monte ! Mais pourquoi ça 
monte autant ?
Rappelons le contexte : la surprise est tellement bonne, 
que tous ceux qui s'intéressent au titre en veulent. Et 
avec une telle nouvelle, les medias financiers (télé, 
journaux, radio, gérants, etc..) font toujours très bien 
leur travail pour provoquer des flambées spéculatives.
Cela crée un assèchement de la «liquidité» du titre 
puisque tout le monde pousse dans le même sens : il 
y a moins de résistance à la vente. Du coup, les gros 
gestionnaires de portefeuilles ne peuvent acheter en 

une fois le nombre de titres dont ils 
aimeraient disposer. Ils vont donc 
être obligés d'étaler leurs achats 
sur plusieurs jours, voire plusieurs 
semaines.
Plus la news est hors normes, plus il 
y aura d'investisseurs institutionnels 
à s'intéresser à cette entreprise, et 
plus les cours seront soutenus par 

des achats massifs des grosses mains.
L'effet est encore plus fort sur les small caps
Si une telle news tombe sur une small cap, les gros 
investisseurs qui ont de très gros portefeuilles subiront 
encore plus la contrainte de liquidité : ils sont trop  
gros pour acheter ! Et cela à une conséquence 
incroyable : les mouvements de hausse sont littérale-
ment amplifiés. On assiste souvent à des hausses para-
boliques sur les Small caps.  De plus, les meilleures 
surprises proviennent toujours des petites entreprises 
qui ne sont pas trop suivies par les opérateurs. 

✔ F. N. H. : En ce moment, la place casablancaise 
est dans un cycle baissier et manque de vitalité ; 
quel genre d’annonce pourrait la redynamiser ? 
✔ C. F. : Il faudrait voir un grand nombre de petites 
et moyennes entreprises publier des profits semestriels 
bien au-dessus de ce que les analystes financiers s'at-
tendent à voir. Cet événement aurait un impact signi-
ficatif sur les investisseurs qui pourraient retrouver 
espoir et confiance dans la Bourse. ■
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  Exemple de trading news sur le titre Hermès
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