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Le marché des actions, plus
encore que le marché imunobi-
lier ou le marché de l'art, cst
souvent considéré dans la psy-
¢ chologie collective comme un
“ casino. La variahilité actuelle
" des cours renforce cette percep-
tion. Pourtant, le marché hour-
sier se distingue des jeux d’ar-
- gent par son utilité sociale pour
" la gestion des risques. Les jeux
# drargent donnent le [risson,
“* mais sont socialemnent inutiles,
"7 voire nuisibles.

- La spéeulation & toujours eu
" mauvaise presse dans I'opinion
- des Frangais, Le mot spécula-
" teur possiéde deux sources en la-
" tn. Le speculator est 'vbsorva-
'" teur de phénomenes naturels
' au pluriel, les speculalores sont
. les éclaiveurs, ceux qui cher-
" chent & savoir. 1. mot vient de
i specula. un lieu d’observation
en hauteur, qui signifie aussi
dtre aux aguets. Mais on peut
faire égalemnent remonter le mot
speculalor & speculum, gui si-
gnifie un miroir, une reproduc-
tion fidele, une image. Le spécit-
fateur est-il celui qui obsarve
pour agir (specidu) ou bien celui
gui essaie de deviner ce e vi
faire 1'autre, son miroir {specu-
ey 7 Les deux types de spécu-
Lreurs existent sur le marche.

Le premier, celui qui nhserve
pour agir, est un investisseur de
long terme. L'investisseur ame-
ricain Warren Buffet en incarne
une parfaite illustration. 11 gere
un portefeville dans leguel on
trouve 8 % de Coca-Cola, 8.0 %
de Gilictte, 11 % d'American
Fxpress. 3 % de Disney et 17 Yo
de Washington Post. Le taux de
rentabilité annue! moyen des
© capitaux gérés par son fonds,

Berkshire Hathaway, a ¢ de

24 % au cours des trente der-

nietres anndées. Ayant com-

mencé sans rien, Warren Buffet
se trouve avjourd’hui & la téte
de la deuxiéme fortunc des

Etats-Unis.

Ses principes d'investisse-
ment  apparaissent  (res
simples : dénicher des actions

i dont les cours sont temparaire-

e

ment inféricurs & leur valeur
fondamentale (ou Intrinseque).
1l considére que tout instrument
financier a une valeur intrin-
séque qui pout dtre déterminée
4 partir de la prévision des flux
futurs qui s’y atlachent. Pour
des actions, par exemple, 1a va-
leur intrinsdque reflete la série
de dividendes & venir, telle cque
les observe l'investisseur.
L'inveslisseur spéeule au
sens de specula. 11 ohserve pour
agir. Mais cette observation
suppose une imagination, une
prévision, une inlerprétation
des phénomenes. La détermi-
nation de la valeur intrinseque
s'appuie sur une prévision de
I'avenir qui reste subjeclive.

les gpérateurs se trouvent
toujours en désaccord sur ce
qu'est la valeur intrinseque, et le
cours fuctue autour de cefie va-
leur, qui derneure cachée. Pous
les actions de technologie, le
désaccord peut atteindre des
sommets ; la volatilité aussi.

L'autre type de spéculateur
fonde tout sur la psychulogie. Il
essaie de deviner la psychologie
des foules. 11 opére en foniction
de 'aniicipation du comporte-
ment des autres. C'est en cela
que ce speculateur se relie au
miroir. 11 reflete V'auire. John
Maynard Keynes a consacré un
chapitre entier de The General
Theory of Fmployment, Inlerest
and Money.  la Bourse ct &
Pimportance des anlicipations
des investisseurs. Pour lui, I'in-
vestisseur devrait anticiper la fa-
con dont le marché valorisera
l'instrument financicr plutot que
s'attacher & la valeur intrin-
séque et aux fondamentaux.
« Cela n'a pas de sens de payer
vingt-cing pour un actif finan-
cier dont le rendement es-
compté justifie une valeur de
trente, si vousS pensez en méme
temps que le marché va l'éva-

¥ La Bourse se distingue
des jeux d’argent par
son utilité sociale pour
la gestion des risques

Risques, bulles et

luer ¢ vingt dans trois mois. »
Mais, s'il cherche avant tout &
prévoir le cours de revente, I'in-
vestisseur devra prévoir la psy-
chologie collective au moment
de la transaction. Cela se révele
analogue, d’apres Keynes, aux
concaurs de beauté organisés
dans les années 20 par certains
journaux qui donnaient aux par-
ticipants une centaine de photos
de jeunes personnes, en leur de-
mandant de choisir les six plus
belles. Comme il 0y a pas vral-
ment de critére objectif pour la
beauté, le gagnant était celui qui
trouvait les photos choisies par
le plus grand nombre de partici-
pants. Cela conduisait les parti-
cipants non pas a porter un
jugement sur
la photo elle-

méme, mais
plutdt un ver-
dict d'en-

semble : la pho-
to qui @ des
chances d’étre
jugee la plus
belle par le plus
grand nombre. Et le plus grand
nombre fait le méme rajsoune-
ment : ! va falloir prévoir quels
vont &tre les critéres du plus
grand nombre. Miroir, miroir. .
Regarder dans le rétroviseur
plutdt que devant sol est I'autre
jeu de miroir dans linvestsse-

“ment boursier. Les investis-

sewurs ont la mauvaise habitude
de projeter dans lavenir ce qui
vient tout juste de se passer.
Cela conduit les cours & s'éloi-
grer considérablement de leur
valeur intrinsequc,

Cest la durée de l'investisse-
ment qui distingue le spécula-
teur de investisseur. Le Petit
Robert définit la spéculation
commie unc « opération finan-
ciere et commerciale qui
ronsiste a profiter des fluctun-
tions natvrelles du marche ».
Dans les marchés, les deux
types d'acteurs coexistent. Ceux
qui jouent la prudence et qui in-
vestissent sur le long terme ; et
les joueurs, qui sont sans arrét
en train d'acheter el de vendre.
Par moments, les spéculateurs
sont plus actifs ; ils entrainent le
marché & Pexcis, et une bulle
spéculative se forme. Le passe




ondamentaux

montre que ke marché finit tou-
jours par corriger lui-méme ses
exces. Comme dans les bois-
sons gazeuscs, des bulles nais-
sent tout le temps, et elles finis-
senl par éclater & la swiace. Le
jew, le pari, ne réussissent pas
durablement en Bourse : pa-
rier, ¢'est fou. En général, les
investisseurs a long terme sont
gagnants : quelqu'un qui aurait
investi 10 000 dollars en 1969
dans le Standara& Poor's 500 -
Stock Index Fund aurait vu son
investissement atteindre
310 000 dollars & la mi-1998,
soit trente et une fois son inves-
tissement en trente ans. Sur
deux cents ans, la rentabilité
d'un investissement cn actions
aux Ktats-Unis a été de 7 % par
an, soit unt doublement tous les
dix ans, alovs que le produit na-
onal brut (PNB) américain n'a
doublé que tous leg vingi-trois
ans. En vingt-trois ans, les ac-
tions quadruplent !

Un professcur de Wharton,
Jeremy Siegel, a public récern-
ment la nouvelle version de son
ouvrage Stocks for The Long
Run. Sur deux cerls ans d'expé-
rience, un inveslisseur amert-
cair. 'a jamais perdu de pou-
voir d'achat en détenant des
actions, & condition de les gar-
der dix-sept ans ou plus. Méme
aprés lo krach de 1929 1 Entre
le 23 septembre 1929, ol H at-
teignait 381,17, ct le 8 juillet
1632, ai1 1l était tombé & 41,22,
1e Dow Jones avail perdu pres
de 89 % de sa valeu. En moins
de trois ans !

Certes, Wall Street a di at-
lendre e milieu des années 50
pour revenir & soi niveau de
1929 en muonnale copstante.
Pourtant, un investisseur ayant
investi en actions au sommet du
bull market en 1929 aurait re-
trouve son investissement en
quinze ans par leg roemes en
dividendes et en plus-values, ¢t
i} n'aurait pas perdu en pouveir
d*achat. La seule période de
quinze ans pendant laquelle 1m
investissement en actions amé-
ricaines n'a pas digagé de ren-
tabilité réelle est la période quia
précédé le bull market dc la fin
du sidele, entre 1966 et 1981, ol
leg aclions américaines ent

perdu priss de 0,5 % par an de
pouvoir d’achat. Mais, en deux
ans, elics se sont redressées.

Le paradoxe est que, si ce rai-
sonnement se ticnt pour guinze
ans, il ne se fient pas pour un
an. Sur un an de détention, les
actions battent les bons du Tré-
sor deux fois sur cing seule-
ment : d'oit la difficulté psycho-
logique. Pour préparer sa
retraite & 40 ans, le cheix des
actions est excellent. En re-
vanche, si vous voulez mettre de
l'argent de coté pour acheter
une maison dans un an, il est
clair qu'il ne faut pas investir en
actions ; rien ne bat 2,25 % sans
impéits a la Caisse d"épargne. Le
risque pour un portefeuille peu
diversifié & court terme est
grand. C'est ce paradoxe qui
conduit les Frangais & avoir une
aversion viseérale & I'égard de
la Bourse. Ce qui aimene un cer-
win nombre d'écrivains a consi-
dérer que tout cela, c'est ke ca-
sino. Sur le long terme, et pour
un portefeuille diversifié, c'est
entitrement faux, ¢'est méme
Vinverse ; c’est le placement le
plus s qui soit & ce niveatt de
rentabilité.

d’actions diversi
§ on ne peut pas §
8 sur le long terme

Une étude publiée au début
de 2000 par la Londen Busi-
ness School, en collaboration
avec ABN Amro, ouvre la pers-
pective de lang terme iLux
douze principaux marchés fi-
nanciers du mende. Sur l'en-
semmble du XX* sigcle, la renta-
hilité moyenne des actions
ressort & emdron 5,3 %, contre
1,5 % pour les ohligations. Dans
quatre pays sur douze {Alle-
magne, Japon, France et Italie},
les obligations ont méme ex-
posé Vinvestisseur 3 une perte
annuelle de Vordre de 1,5 %.
Ces nations partagent unc
méme expérience : une infla-
tion galopante & ceriaines pé-
rindes dans le siécle et des des-

- gagé une rentabilité réclle an-

Avec un portefeuille

tructions massives de leur ap-
pareil productif au cours des
deux guerres mondiales. Ces
quatre pays affichent égale-
ment une rentabilité médiocre
des actions, hien meilleure, ce-
pendant, gue celle des obliga-
tons. La guerre toujours.

Enire 1950 ctla fin de 1995,
les actions frangaises ont dé-

nuelle (corrigée de l'inflation)
de 7 % : alors que, sur cetie
méme période, les obligations
wont réalisé que 1,8 % par an.
Quant aux titres monétaires, ils
n’ont pas rapporté plus de 1 %
sur la méme période. Un épar-
gnant qui aurait investi
100 francs en 1951 en acticns
ge vetrouverait & la téte d'une
somme vingt et une fois pius
importante quarante-cing ans
plus tard {soit 2 096 francs, in-
flation déduite, hors avoir fiscal
ot crédit d'impét). De son ¢oic,
un porteur de titres monétaires
ne récupérerait que la valeur de
gon investissenaent. Quelle que
soit Ientrée du souscripteur sur
le marché boursier, il ressort
que las actions conservées
quatre ans ont offert des renta-
bilités com-
prises entre
- 10 % et
+ 40 %. Sur
yme période de
conservilion
de dix ans, les
performances
sont comprises
entre — 2,4 % et
+ 17,10 %. Et, sur vingt-cing
ans, la rentabilité du placcment
est forcément positive. (Fidelity
Inpesiments in Mieux vivre
potre argent, Guide retraite
1999)

On peut tromper tout le
monde quelque temps, tromper
quelqu'un tout le temps, on ne
peut pas tromper tout le momnde
tout le temps.

(n peut se womper avec un
portefeuille diversifié quelque
temps, on paut s¢ tromper tout
le temps avec peu d'actions, on
ne peul pas se Lromper sur le
long terme avec un portefeuilie
diversifié.

* Président, HSBC France.




