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			« Après tout, la finance, comme le rire,
est le propre de l’homme » 

			Gilles Châtelet

			« Le degré de fidélité à la vérité doit être si élevé que ce qu’un écrivain invente à partir de ce qu’il connaît doit former un récit plus vrai que ne le seraient des faits exacts »

			Ernest Hemingway

		

		
			Prologue

			Des milliers de pages ont été écrites sur la crise de 2007-2009, avec force concepts économiques ou philo­sophiques tels que la profonde crise structurelle du capitalisme mondial, le temps des turbulences1, la crise du capitalisme américain, la fin d’un monde, une crise systémique, une crise de croyance, un cataclysme, la fin de la ­deuxième phase d’un cycle Kondratieff… L’objet de ce livre n’est pas d’analyser la pertinence de ces concepts, encore moins de rechercher une alternative post-capitaliste.

			Ce livre a une ambition beaucoup plus modeste.

			La crise de 1929, par ses conséquences dramatiques pour les États-Unis et le reste du monde, est devenue l’une des dates les plus emblématiques du XXème siècle, mythifiée par le cinéma et la littérature.

			Avec le temps, la crise de 2008 trouvera aussi sa place dans la mythologie du XXIème siècle. Or, certains d’entre nous l’ont vécu, quotidiennement, de l’intérieur. Il n’est pas donné à tout professionnel de la gestion d’actifs financiers d’avoir eu la chance de vivre une telle période !

			Le Krach de 1987, l’effondrement du marché japonais, le krach de 1994, la crise asiatique de 1997, la crise russe de 1998, la crise de Long Term Capital Management la même année, la crise internet, chacun de ces évènements, pris séparément, a eu une grande importance. Cependant, aucun ne se comparera jamais, en dramaturgie et en mythologie, à la crise des subprimes. L’hubris et la cupidité resteront, à jamais, les deux mamelles de cette crise. Le cinéma et la littérature ne s’y sont pas trompés. Nombre de films, documentaires, romans, récits ou thèses ont déjà été écrits ou réalisés2.

			L’objectif de ce livre est de faire revivre ces deux années, de l’intérieur, comme si vous y étiez. Avec un style non jargonique, simple et pédagogique, voici 2008, l’odyssée de la finance.

			Chapitre 1

			Claudia Rodriguez, 
le subprime américain…

			Si Claudia avait eu vingt ans, camper serait passé pour une aventure amusante, mais à 58 ans, après avoir travaillé toute sa vie et avoir été virée de sa maison de Floride, devoir recommencer sa vie, même à Hawaii, n’avait rien de palpitant. En pleurs, ses trois petits-­enfants dont elle avait la garde se demandaient où était la maison de famille. Il n’y en avait pas, il n’y en avait plus. La maison de Floride s’était transformée en tente, sans électricité, à l’autre bout des États-Unis, au milieu de l’océan pacifique. Point d’éruption de volcan ou de tremblement de terre pour explication, juste un tsunami financier américain, puis mondial, communément appelé la folie des subprimes, entre 2007 et 2009. Comme des millions d’américain.e.s, Claudia Rodriguez3 vit sa maison saisie à la suite ­d’emprunts mal calibrés et malicieusement vendus et de mésaventures dont elle ne fut pas totalement irresponsable.

			Avec une partie de la vente de la maison de ses parents, Claudia s’acheta une maison en Floride pour 300 000 $, après avoir vécu en Alaska et dans le Montana. En mars 2004, elle prit un prêt hypothécaire, appelé mortgage aux États-Unis, de 90 000 $ sur la maison pour s’acheter du matériel de jardinage. Son premier mortgage lui permit de vivre son rêve ­d’entrepreneuse, dans le paysagisme. En juin 2005, elle eut un accident de voiture. En un instant, elle allait perdre sa voiture et sa capacité à travailler. Ses 790 $ de remboursement mensuel devinrent soudainement un problème. Pour ne pas perdre en niveau de vie, elle commença à abuser de ses cartes de crédits. Six mois après ­l’accident, elle manqua un premier paiement d’emprunt. Mis au courant, les servicers, ces sociétés de collecte des intérêts d’emprunt, commencèrent à entourer Claudia qui reçut des propositions chaque semaine, toutes plus ­alléchantes les unes que les autres : « Refinance now, low rates and promising, Fast Approvals, Fast Closings4».

			Un jour elle reçut une carte d’Equity Trust Mortgage lui disant qu’elle était éligible à un nouveau prêt hypothécaire. En moins de temps qu’il ne faut pour lire l’ensemble de la documentation juridico-financière, un prêt de 140,000 $ lui fut accordé. Ce nouveau prêt, gagé sur la maison, lui permettait de rembourser le précédent emprunt de 90 000 $ et d’augmenter ses disponibilités. Mais, dans ­l’euphorie de l’opération, Claudia ne fit pas trop attention aux détails.

			La première mensualité arriva. Surprise !Elle était de 1150 $ soit 45 % de plus que la précédente ! Après ce paiement, il ne lui restait quasiment plus rien pour vivre. C’était un prêt subprime dans toute sa splendeur et sa cruauté, avec un taux à 9,25 % pour les deux premières années suivi d’un taux variable pour les 28 années restantes, sans que ce dernier ne puisse être en-deçà du premier taux ! Et si Claudia avait cherché un nouveau refinancement ou un remboursement du prêt dans les deux premières années, elle aurait été dans l’obligation de payer une amende de 5,000 $, soit plus de 4 mensualités.

			Claudia n’avait pourtant fait que ce que beaucoup d’américains avaient déjà réalisé: monétiser sa maison pour en extraire du cash destiné à dépenser ou à rembourser d’autres dettes. Ou bien, comme on disait aux États-Unis, à utiliser sa maison comme un distributeur de billets. Entre 2004 et 2006, les américains ont extrait près de 1,5 trillion $ (1500 milliards $) de leur maison5 permettant ainsi de ­soutenir l’économie américaine.

			En décembre 2006, moins d’un an après son premier refinancement, la maison ayant gagné en valeur, Claudia prit un emprunt plus important encore : 262,000 $. La maison était maintenant estimée à 403,000 $, soit un gain de 43,000 $ chaque année. Dans l’illusion de s’être enrichie, Claudia ne réalisa pas que les paiements mensuels avaient grimpé à 2200 $… trois fois l’échéance mensuelle de son premier prêt. Ce prêt, arrangé très facilement par son courtier, lui fut accordé par l’un des plus grands pourvoyeurs de prêts subprime du pays. Celui-là même qui, deux semaines plus tard, mettait ses employés à la porte et se déclarait en faillite. C’était en février 2007.

			Juste avant de disparaître, cette société financière eut le temps de vendre le prêt de Claudia à Wall Street, inci­demment, à Merrill Lynch. Avec des milliers d’autres prêts, packagés en produit financier, le prêt de Claudia fut vendu dans le monde entier sous le nom de « Merrill Lynch Mortgage Investors Trust, 2007-MLN 1 ».

			Ce produit avait différentes tranches comportant chacune un rating6 différent, de AAA à BB, et une rentabilité correspondante. Il restait même une petite tranche, sans aucun rating, pour les investisseurs les plus hardis. Mais compte-tenu du niveau de risque à l’intérieur de ces produits, un subprime AAA offrait une meilleure rentabilité qu’un autre produit AAA.

			Chaque mémorendum de présentation, de plus de 300 pages, eut beau prévenir des risques, erreurs ou omissions, toutes les institutions bancaires et financières et toutes les Sicavs monétaires et obligataires du monde se jetèrent dessus comme des vautours affamés, tout comme Fannie Mae et Freddie Mac, les deux mastodontes hypothécaires fédéraux américains. C’est ainsi que des épargnants espagnols détenant des actions d’une sicav monétaire luxembourgeoise, gérée par un gestionnaire français, se retrouvèrent, à leur insu, co-propriétaires d’un bout de créance sur la maison de Claudia en Floride !

			On comprit plus tard l’une des origines du problème des subprimes. Non seulement 25 % des prêts dépassaient la valeur du bien financé, non seulement les courtiers mentaient sur la qualité de crédit des emprunteurs, mais ­l’armée d’intermédiaires qui poussèrent les américains à emprunter (ou à monétiser leur maison), au mépris des règles élémentaires du crédit, avait un intérêt direct à le faire. Et ce ­d’autant plus que les prêteurs ne gardaient plus le risque de crédit sur leur bilan.

			Ces intermédiaires, appelés brokers aux États-Unis, étaient essentiellement payés à la commission, juste après la signature du prêt, les rendant totalement indifférents à l’évo­lution du prêt. Ils avaient même intérêt à mentir sur la solvabilité de l’emprunteur afin de prêter le plus vite possible. Dans le cas du prêt de Claudia, le broker raconta qu’elle gagnait plus de 6,500 $ par mois, ce qui était totalement faux. Il reçut environ 13,500 $ de commissions soit quasiment 6 % du prêt et ne fut aucunement inquiété après ­l’explosion des subprimes.

			Inévitablement, Claudia fit défaut sur l’une de ses mensualités. Elle demanda alors une modification de son prêt. Le 12 juillet 2008, elle reçut une réponse brutale d’une filiale de Merrill Lynch, la société Wilshire, qu’elle ne connaissait pas, dont la fonction était de collecter les intérêts sur les prêts : « Un procès est engagé contre vous ». Wilshire avait décidé de saisir la maison de Claudia, sans appel. En 2009, 88 % des familles dans la situation de Claudia furent saisies ou en voie d’être saisies. Claudia n’eut jamais de réponse de Wilshire, même après que cette dernière fût rachetée par Bank of America.

			Ces collecteurs d’intérêts, comparables aux chasseurs de primes de la conquête de l’Ouest, étaient des institutions qui n’offraient aucun service. Très mal gérées, elles ne répondaient pas au téléphone, perdaient les dossiers de crédit de leurs clients, déclenchaient les saisies après seulement une échéance de paiement ratée et refusaient toute médiation ou modification de prêt car ce n’était pas dans leur intérêt. Pour une société comme Wilshire, la moitié des prêts dont elle s’occupa termina en défaut. Ce fut un problème pour les prêteurs7, les banques de Wall Street et les investisseurs du monde entier, mais pas pour elle.

			C’est pourquoi ces sociétés de collecte d’intérêts n’eurent aucun intérêt à appliquer l’initiative du gouvernement américain (« Hope Now Alliance ») destinée à arranger les relations entre les débiteurs et leurs créanciers. Quoiqu’il fût arrivé, que les débiteurs eussent payés ou non, elles se seraient enrichies. Même en cas de non paiement, le servicer aurait imposé au débiteur des pénalités et amendes en tous genres, saisi la maison et se serait servi en premier sur la vente du bien.

			En revanche, former et payer des gens compétents pour régler les incidents de paiements fut tout sauf l’option qu’envisagèrent ces institutions. C’est ainsi que Merrill Lynch stoppa l’embauche de personnel, en 2008, dans sa filiale Wilshire, et ce malgré la crise.

			Claudia ne fut pas au bout de ses peines. Un an plus tard, elle reçut un courrier d’une banque, dont elle avait encore moins entendu parler et qui la poursuivait. Abasourdie, elle se renseigna. Il s’agissait de… la Deutsche Bank ! Une banque allemande ! Et plus précisément, la « Deutsche Bank National Trust Company as Trustee for the MLMI Trust Series 2007-MLN 1 ». Après la faillite de Merrill Lynch et son rachat par Bank of America, cette dernière demanda à la Deutsche Bank de jouer le rôle de trustee8 pour cette série de prêts packagés. Sa mission fut de récupérer le plus d’argent possible des débiteurs de Wilshire…

			La tente de Claudia fut plantée en juillet 2009. Au bout de deux ans, l’électricité arriva.

			Dans une ville de 400 000 habitants comme Cleveland, près de 70 000 personnes furent expulsées de leur maison suite à la crise des subprimes.

			En août 2011, plus de 60 % des prêts hypothécaires packagés par Merrill Lynch furent saisis ou en voie de l’être.

			Chapitre 2

			Wall Street, enfin !

			Fall asleep now, New York City
I need to rest my eyes
Someday I’ll rise, New York City
One day you’ll dance for me

			Thomas Dybdahl

			« Waaall Street ! ». D’une voix nasillarde, le conducteur de la rame hurla le nom de la station dans le micro. Enfin le vacarme assourdissant du métro de Manhattan s’arrêta. Bizarrement, aucun passager n’avait pensé à fermer les ­soupiraux ! Les portes s’ouvrirent et me voilà bousculé, entraîné par la foule compacte de banquiers privés, ­banquiers d’affaires, assureurs, réassureurs, traders, brokers, courtiers, coursiers, analystes financiers, assistant.e.s et professionnel.le.s de la finance en tout genre. Personne ne parlait. On marchait vite vers les escaliers. Je n’avais ni café Starbucks dans la main ni le Wall Street Journal ni même USA Today, juste un bloc-notes. J’affichais comme tout le monde une mine studieuse. Il était 7h 30, ce 21 novembre 2007.

			Allais-je apercevoir Michael Milken, Frank Quattrone, Carl Icahn, Warren Buffet, T.Boone Pickens ou Peter Lynch ? A défaut, allais-je enfin croiser le regard de ces fameux Golden Boys dont parlait Michael Lewis dans son livre « Poker Menteur » ?

			Je sortais de la bouche de métro et me trouvais en face du New York Stock Exchange, symbole mondial et historique du capitalisme financier, célèbre pour ses fausses colonnes néo-classiques et son drapeau américain qui balafre en partie sa façade. Derrière moi, l’immeuble historique de JP Morgan & Cie, terminé en 1914 après la mort de John Pierpont Morgan, et théâtre d’un terrible attentat le 16 septembre 1920 qui fit 39 morts et des centaines de blessés, transformant la banque en hôpital de fortune. Je remontais la rue, contournais ce vieil immeuble-musée et parvenais enfin au 60 Wall Street, devant une tour de granit et de verre de 55 étages surmontée d’une forme pyramidale verte. C’était là que j’avais rendez-vous, au siège de JP Morgan à New York. Je levais les yeux au ciel et restais figé, ému... J’étais à Wall Street !

			Au milieu de cette foule, j’étais sans doute l’un des rares à ne pas travailler ce jour-là ! Peter avait organisé, de Paris, des rendez-vous avec les plus gros gérants de hedge fund du monde, les Brevan Howard, D.E. Shaw, Och Ziff, Millenium, John Paulson, Blue Crest…! Notre seule mission serait de poser des questions pertinentes afin qu’il ne se ridiculise pas. Il représentait BNP Arbitrage.

			La sécurité était impressionnante dans le lobby de ­l’immeuble. C’était Fort Knox.

			Je passais le portique de sécurité et le tourniquet. La son­nerie de l’ascenseur retentit, tout le monde s’engouffra. 55ème étage, terminus. Il ne restait que l’huissier et nous.

			Nous, un petit groupe de 7 gérants français. La majorité venait de grandes maisons d’asset management, deux travaillaient dans un family office très connu et moi, j’étais le co-fondateur d’une petite structure de gestion privée, Furthermore Gestion Privée. J’étais « l’intrus » mais sans doute celui du groupe qui connaissait le mieux les hedge funds. Peter nous donna enfin le programme des 21 et 22 novembre qui commençait par une matinée et un déjeuner chez JP Morgan.

			A peine entré dans la salle de réunion du 55ème étage de la tour, on nous proposa un café américain, insipide. Je ­l’acceptai volontiers afin de me donner un peu de contenance, tout en contemplant la vue, sublime, de Manhattan.

			Une fois tous assis, un certain Dan Kelso entra dans la salle. Une rapide accolade avec Peter. A peine un salut, pas un regard. Ce meeting semblait une corvée pour lui. Etonnamment, il ne put s’empêcher de nous dire qu’il venait de Goldman Sachs ! Après s’être présenté comme le patron des produits structurés sur actions, il nous emmena dans sa salle des marchés, celle où l’on traite les actions. Le seul intérêt, pensai-je, serait de rencontrer Gordon Gekko, le héros du film « Wall Street », hurlant, le téléphone à la main ! Quelle déception ! Il n’était pas là, ou plutôt, il n’avait jamais été là ! Je ne voyais que des travées de gens sérieux, calmes, en chemise blanche et manches relevées sur les avant-bras, âgés de 25 à 40 ans, tous plus baraqués et bronzés les uns que les autres. Les femmes étaient rares, c’est pour cela qu’on les remarquait. A vue de nez, il y avait environ 250 personnes. Les postes de travail étaient alignés par blocs de vingt, en deux colonnes de dix postes qui se faisaient face et devant lesquels tournoyaient des dossiers de sièges, recouverts de vestes. Tous les traders, vendeurs, analystes financiers et créateurs de produits structurés sur les actions étaient présents dans la salle, à l’exception des quatre « boss », dont chaque bocal de verre se situait aux points cardinaux.

			Les traders avaient tous six écrans, organisés en éventail avec une rangée de quatre surmontée d’une rangée de deux. Ils portaient des casques et oscillaient de la tête comme des lézards d’un écran à l’autre. Ils parlaient avec un débit hal­lucinant (« forty, forty five », « forty small bid », « forty five big offer »…) dans un jargon que je ne connaissais que trop bien. Leur poste de travail était constitué d’écrans Bloomberg, de pages Reuters, du logiciel d’analyse technique Prorealtime ou Tradestation, de listes infinies de prix qui changaient de couleur sans cesse, d’un modèle de pricing leur permettant de donner, de manière quasi instantanée, des cotations à leurs contreparties, d’un tableau de bord qui affichait leurs positions de marché, d’un ou deux systèmes de messagerie et d’un écran où défilaient les nouvelles du monde. Chaque installation coûtait une fortune (aujourd’hui environ 200 000 dollars) et ressemblait à un centre de contrôle aérien ou spatial. Et dire qu’ici on ne traitait que des actions !

			Chaque jour, pendant huit ou neuf heures d’affilée, avec pour tout déjeuner un sandwich, une salade ou un plat de pâtes, tous ces traders devaient se donner à fond. Hyper-concentrés et rivés sur leurs écrans. Leur seul objectif était de faire de l’argent avec le capital que la banque leur avait alloué. C’est incroyable ce qu’un trader peut faire en une journée: passer de sa messagerie à un tableur afin de donner un prix à un vendeur, vérifier où il en est de son compte de résultats depuis l’ouverture du marché, faire des raisonnements contre-intuitifs sur l’économie, se plonger dans des lignes de code afin d’améliorer son algorithme, tirer des graphes afin de déterminer des points critiques, prendre une nouvelle position, garder un œil sur les informations qui défilent, bavarder avec ses collègues et, pour certains, plonger leurs narines dans une ligne de coke aux toilettes.

			Mais là tout était calme dans la salle. C’était un jour sans grande variation. Un jour « sans » pour un trader qui n’aime rien tant que la volatilité. En revanche, les jours de tensions, ça crie, hurle, gueule et traite beaucoup.

			Après une heure dans la salle des marchés, nous retournâmes au dernier étage pour un rendez-vous avec le patron de la banque d’affaires. Doug Barnes fit son apparition. Un peu comme l’ancien patron de la banque à mon époque, il avait un style John Wayne avec des mains calleuses qui lui tenaient la taille, un sourire carnassier faussement détendu et des jambes écartées bien ancrées dans la moquette ! Il ne lui manquait plus que les bottes western.

			On était loin de l’époque où John Pierpont Morgan, le fondateur, arrivait au bureau en habit et chapeau haut de forme !

			Doug Barnes égrenait les performances de sa banque lorsque mon esprit décrocha. Une info venait de tomber : « Treasury Creates 75 $ Billion Superfund » ! Henry Paulson, le secrétaire d’Etat américain, enjoignait 3 banques, parmi lesquelles JP Morgan justement, de créer un super fonds de 75 milliards $ afin de fournir de la liquidité aux banques et hedge funds qui avaient acheté à perte des billets de trésorerie ou des titres adossés à des prêts hypothécaires, les fameux MBS ou RMBS9.

			L’idée était de donner assez de temps aux banques pour leur permettre d’évaluer correctement ces titres et même de leur donner la possibilité d’en acheter plus (!), avec le soutien du gouvernement ! Par ailleurs, la Réserve fédérale américaine indiquait qu’elle avait réduit ses prévisions de croissance américaine pour 2008. Elle prévoyait désormais une croissance comprise entre 1.8 et 2.5 %, contre une précédente fourchette de 2.5-2.75 %, annoncée en juin. Ces nouvelles continuaient de plomber le moral des investisseurs. Elles confirmaient le ralentissement économique aux États-Unis. Les opérateurs anticipaient une nouvelle détente monétaire de la part de la Banque Centrale américaine, en décembre, poussant l’euro vers un nouveau record contre le dollar, en séance, à 1.4856. Le CAC 40 baissait de 2.28 % à 5381 points. À Londres, le FT 100 se repliait de 2.12 % à 6094 points. Discrètement, j’envoyais un sms à Antoine, mon associé à la Gestion Privée, pour lui rappeler de ­continuer à sortir du marché. Et je mettais Natacha, notre ­assistante, en copie afin qu’elle relaye l’information.

			A Paris, chez Furthermore GP, nous étions véritablement baissiers sur les marchés depuis mi-septembre. J’avais même commis un article, le 21 septembre, intitulé Sauve-qui-peut présentant nos vues négatives avec un message vraiment choc : le krach boursier était devant nous, il fallait sortir des marchés actions, augmenter les liquidités, acheter de l’or et investir dans des hedge funds.

			Ce jour-là, on m’avait pris pour un cinglé. Surtout mes associés (chez Furthermore Asset Management) pourtant excellents gérants de sicav actions et dont le job quotidien était d’analyser quelles actions acheter. Ils ne pouvaient concevoir que l’on soit baissier et encore moins sortir du marché ! Antoine ne savait plus où se cacher, il préféra sortir fumer ! Et pourtant je me trouvais mesuré. J’avais rédigé l’article un dimanche et avais demandé conseil à Christophe B., un ami chartiste10, pour qu’il m’indique ses objectifs. Le CAC 40 devait perdre, selon nous, 2000 points, soit une baisse de… 35 %. Mais je n’avais pas osé mettre cet objectif dans l’article de peur d’effrayer associés, clients, partenaires et journalistes. J’avais juste évoqué l’imminence d’un krach, rien de plus. Mais cela faisait de moi un paria auprès de mes collègues. Le jour où l’article sortit, j’étais devenu un réprouvé, on me fuyait et je le sentais. Je ­m’exclus moi-même du groupe, ne prenais plus le téléphone, et restais figé sur mon siège de bureau. Même Natacha, mon assistante, ne prenait plus le temps de venir me voir dans l’openspace ! Je vivais la solitude du condamné. Et ce ­d’autant plus que le marché continuait à monter !

			Le soulagement arriva enfin, lorsque le CAC 40 baissa de 3 % en novembre et plus encore sur les petites et moyennes valeurs, coeur de métier de mes associés chez Furthermore AM. On ne se réjouit jamais de la baisse des cours de Bourse, c’est contre-nature, mais une fois que l’on a averti, urbi et orbi, que l’on est baissier, il faut que prévision se réalise !

			Je me souvenais avoir reçu un couple de clients privés, mi-octobre 2007, à qui j’avais montré mon article. Je leur avais recommandé de diminuer le risque de leur portefeuille et d’alléger leur pondération actions. Quelle ne fut pas ma surprise lorsque le mari, prince consort désargenté, prit la parole au nom de sa riche héritière de femme et me donna ses recommandations sur la gestion du portefeuille. Il disait vouloir investir sur Renault car il appréciait leur volonté de fabriquer des voitures plus propres, correspondant à sa vision écologiste. Je lui répondis que je le comprenais mais que je voulais laisser passer la baisse de la Bourse avant d’augmenter l’exposition actions. Difficile de faire plus à contretemps ! Il avait dû assimiler de travers l’adage ­j’investis donc je suis ! Il voulait montrer à sa femme qu’il était aux commandes !

			Il me faisait penser à ce héros tragique qui avait la quasi-­certitude de la défaite mais ne renonçait pas pour autant. Tels les Cimbres du Ier siècle qui, menacés par un raz de marée, entrèrent dans l’eau l’épée à la main pour combattre la mer, il entrait dans le marché prêt à affronter les vagues déchaînées de la peur et de la cupidité. Tel un héros nietzschéen, il se jetait d’un coup dans le hasard de la Bourse prêt à affronter tous les cygnes noirs ! Une fois dans le marché, il répondrait au défi de l’existence par le jeu de l’investissement. Investi de ce nouveau statut de gérant du portefeuille de son épouse, il préférerait les situations même mauvaises aux situations où il ne se passerait rien. Aussi, il ne pouvait concevoir un marché baissier ou sans tendance car ces situations le priveraient de l’action. Dérouté par la marche irrégulière des indices et des marchés, il allait ­s’accrocher à toute statistique rassurante qui lui donnerait le prétexte pour agir c’est-à-dire acheter. Il deviendrait ainsi un héros tragique qui s’accomplit dans l’action. La quasi-certitude de la perte ou de la performance médiocre ne le ferait pas renoncer. Et s’il se trompait, il lui resterait toujours la solution de condamner son gérant privé ou de blâmer les « spéculateurs »... On acheta donc du Renault à 105 € le 22 octobre 2007.

			Doug Barnes avait à peine fini son speech que l’on apporta une corbeille de sandwichs américains et de sodas. Tout ce que je détestais.

			Chapitre 3

			« Where are 
the customers’ yachts ? »

			« Money,
It’s a crime
Share it fairly but don’t take a slice of my pie
Money,
So they say
Is the root of all evil today »

			Pink Floyd, « Money » (1973)

			La visite chez JP prenait fin, on devait se rendre chez Brevan Howard, l’un des hedge funds éponymes les plus sophistiqués du monde. Le monde des hedge funds c’était un peu les bons, les brutes et les gourmands ! Chez Brevan, c’était encore autre chose, on tutoyait le génial… la Rolls des hedge funds !

			Avant de pénétrer dans la salle des marchés, nous fûmes accueillis dans la salle du conseil par Bettie King, la responsable des relations avec les investisseurs. Nous sachant tous français, Bettie nous dit que 50 % des traders de la salle étaient nos compatriotes et que la société aurait pu être installée en France si la fiscalité y avait été plus favorable ! Les autres 50 % venaient du Commonwealth, pour ne pas dire d’Inde.

			Elle nous expliqua l’histoire de la société, son positionnement dans l’univers de la gestion alternative et le processus de recrutement (« nous faisons notre recrutement chez BNP Paribas et Société Générale, nous prenons essentiellement des ingénieurs français confirmés sur les marchés et nous accueillons des gens qui viennent avec leurs... algorithmes »). Puis elle exposa brièvement les modalités du trading dans la société : la fameuse règle des -3 % / -6 % / -12 %. Quand un trader fait une performance négative de 3 %, on analyse ses positions et on diminue ses lignes de trading. À -6 %, on lui retire automatiquement 50 % du capital alloué. S’il tombe à -12 %, il doit quitter la société. Pour au moins 6 mois, sans être sûr de pouvoir revenir. Cette guillotine s’appliquait à tout le monde, y compris à Alan Howard, le patron fondateur, trader lui-même. En guise de conclusion, Bettie évoqua les interlocuteurs quotidiens de la société : banquiers centraux, ministres de l’économie, patrons de sociétés cotées, prix Nobel d’économie, sociétés de négoce de matières premières, fonds souverains, grands investisseurs...!

			L’objectif unique de Brevan Howard était de faire fructifier le capital que ses actionnaires lui avaient confié, tout en prenant un minimum de risque. Ce qui les caractérisait au plus haut point, comme tous les grands gérants de ce métier, c’était leur hantise du risque. Dans la sémantique du mot hedge funds, le mot « hedge » prenait tout son sens : en anglais, cela veut dire « se couvrir », prendre une assurance… la philosophie première d’un hedge fund est de gagner de l’argent avec un mimimum de risque. Le « graal » d’un bon gérant de hedge, c’est d’associer un gain avec une volatilité faible.

			C’est pour cela que la gestion du risque (« risk management ») est primordiale. Elle comprend les professionnels qui suivent spécifiquement les positions et les limites de risque de chaque trader. A cela s’ajoute ceux qui mettent en place et assurent la maintenance de tous les systèmes informatiques, outils de trading et systèmes d’information. Sans oublier la déontologie, l’audit interne, le juridique et le contrôle de gestion. Généralement ces gens-là ne sont pas mélangés à la population des traders et, dans certaines ­sociétés, ils ne se connaissaient même pas.

			Nous entrâmes dans la salle des marchés. Il y régnait un silence monacal… nous étions immergés dans un monde paisible, ultra civilisé et hyper technologique, doté de puissances de calcul phénoménales. Difficile d’imaginer le pouvoir financier de ces équipes. Chaque trader travaillait en solitaire avec son propre algorithme sur un marché donné. Collectivement, ils étaient plus puissants que la plupart des organisations financières de la planète car plus rapides et plus agiles. La règle était le silence, juste interrompu de temps à autre par un trader qui parlait calmement dans son micro… je le fixais et tentais d’imaginer son opération : un swap11 fixe contre variable sur le dollar/yen à 6 mois ? Un strangle12 sur le CAC 40 à 3 mois ? Un pair trade13 sur les télécoms européennes ? Je n’en sus jamais rien. C’était sûrement beaucoup plus compliqué que cela mais il était interdit de demander.

			Le silence était si imposant que l’on ne se parlait plus entre nous. On dévisageait les traders et leurs cinq écrans chacun, tout en déambulant, discrètement, dans les innombrables travées. On observait tous ces jeunes et brillants cerveaux, fixés à leurs écrans, réfléchissant à leur future stratégie ­d’arbitrage. Certains pouvaient prendre plusieurs jours pour mettre au point une seule opération.

			Est-on dans l’économie réelle ou virtuelle ? Est-ce une activité amorale ? Leur rémunération n’est-elle pas indécente ? Faut-il interdire le trading ou la vente à découvert ? Faut-il réintroduire un fixing en Bourse ? N’est-ce pas un gâchis de voir tous ces jeunes brillants ingénieurs dans une salle de marché et non pas dans la recherche, l’industrie ou l’entrepreneuriat ?

			Autant de questions qui me venaient à l’esprit en les regardant.

			Peter me sortit de mes pensées. Il était temps de regagner notre hôtel et de faire une pause. Nous avions rendez-vous à 19h 30 dans le salon d’honneur du fonds Millenium Management LLC en présence de son président-fondateur, Israel Englander.

			Surnommé Izzy, Israel était né en 1949, d’une famille juive polonaise pratiquante, meurtrie par la déportation et arrivée aux États-Unis à la fin des années 40. En 1985, Englander montait une première société de trading mais son associé de l’époque, John Mulheren Jr., se trouvant mêlé à un procès de délits d’initiés pour le compte d’Ivan Boesky14, l’affaire fut dissoute. En 1989, Englander démarra Millennium Management avec Ronald Shear, un nouvel associé, et 35 millions $ dont une partie provenaient de la famille Belzberg.

			« Hi Fabrice, my name is Israel Englander, nice to meet you ! ». On se serra la main, il me regarda dans les yeux, j’étais impressionné même si je faisais semblant de ne pas l’être. Entre lui et moi il y avait deux différences de taille : vingt centimètres de moins pour lui mais un milliard de dollars de fortune. Une poignée de main à 1 milliards, pensai-je15 !

			A peine assis, on entra dans le vif du sujet. Il décrivit son organisation. L’équipe de risk-managers n’est pas mélangée à la population des traders, elle se situe à un autre étage. Ils ne se connaissent pas et n’ont pas le droit de se connaître, nous dit-il.

			Son système de contrôle était si performant qu’il avait en temps réel toutes les positions de chacun de ses traders, une centaine, ce qui lui permettait, au-delà du contrôle, de ­pouvoir couvrir, à son insu, une position s’il pensait qu’un trader prenait trop de risques ! N’est-ce pas un peu Big Brother ? Interrogea l’un des gérants du groupe. La réponse fusa. « Nous ne faisons pas de politique, cher Monsieur, juste de la gestion d’actifs. Je dois protéger l’argent de mes investisseurs. »

			C’était à prendre ou à laisser. On entrait chez Millenium comme au monastère. On travaillait pour la collectivité. Chaque trader ou risk-­manager était un maillon d’une chaîne très resserrée, peu hiérarchisée. Le seul objectif de chacun des membres, quelle que soit sa position, était de gagner, chaque année, beaucoup et de plus en plus. Il n’y avait pas de carrière à proprement parler dans ce genre d’institutions. On restait à son poste pour longtemps. En revanche, on s’enrichissait plus vite qu’ailleurs.

			Et pour faire comprendre cette philosophie, Israel racontait toujours la même histoire. Un homme arrive à New York et se rend pour la première fois au Sud de Manhattan, à Wall Street. On lui présente, dans la marina, de fabuleux yachts. « Regardez », dit le guide émerveillé, « ce sont les yachts des banquiers et des courtiers de Wall Street ». Et le visiteur, de répondre, naïf : « Mais où sont les yachts des clients ? ». Ecrit en 1940, après ce qui est encore la plus longue phase de baisse des marchés de l’Histoire, le préambule du livre16 de Fred Schweb Jr, un ancien professionnel de Wall Street, était l’une des bibles d’Izzy. Son seul leitmotiv : enrichir d’abord ses clients. Si c’était le cas, son staff, et surtout lui, deviendraient aussi très riches.

			Israel termina la réunion par la description de leurs ­dif­férentes stratégies de gestion17 sans trop entrer dans les détails.

			Chapitre 4

			Garbage in, gold out

			« La situation du marché ici est tellement déplorable (…) Peintres et peintures montent et baissent comme des actions de Wall Street ».

			Marcel Duchamp (1929)

			Le lendemain, la journée commença par un petit-déjeuner chez John Paulson. Très peu connu en Europe, c’était déjà une star aux États-Unis. Paulson, c’est l’homme qui, entre le 1er juillet 1994 et le 30 septembre 2007, fit 2 fois mieux que le S&P 500, l’indice américain le plus représentatif ! 100 $ investis en 1994 sont devenus 872 $ chez Paulson contre 435 $ pour le S&P 500. Vertigineux ! Lorsque nous lui rendîmes visite, c’était sa meilleure année. L’un de ses fonds, le Paulson Credit Opportunities LP réalisait 550 % de performance ! Étourdissant ! Sur un an glissant, au 1er novembre 2007, il avait généré plus de 629 % de performance ! Hallucinant ! Et ils n’étaient pas des traders. C’était tout le contraire. Leur marque de fabrique c’était l’investissement fondamental. D’où des équipes d’analystes peu nombreuses mais très confirmées. Ils étaient 54 en tout, dont 18 professionnels de l’investissement pour gérer… plus de 27 milliards $, sur deux stratégies seu­lement, l’arbitrage18 et le Crédit.
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