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LES DÉBOIRES DE FERNANDO ET GORDITA
INCROYABLE ! m’exclamai-je in petto.
Mon beau-frère, Fernando, possède le même don que le roi Midas…
Malheureusement, dans l’autre sens !
Tous les titres dans lesquels il investit – actions, options, coins, jetons et même ces putains de NFT – se transforment en plomb !
Il était un peu plus de 21 heures. J’étais assis dans la salle à manger de l’appartement bourgeois de Fernando, à Buenos Aires, en train de consulter le relevé de son compte titres, lorsque cette triste pensée me traversa l’esprit.
Son portefeuille de titres était un champ de ruines.
À la suite d’une série de mauvaises décisions, en termes de sélection de titres et de timing, Fernado avait perdu, au cours des deux derniers mois, 97 % de sa mise de fonds initiale. Il ne lui restait plus, si j’en croyais le solde, en bas du relevé, que 3 000 malheureux dollars. Le reste, un peu plus de 97 000 dollars, s’était littéralement volatilisé.
Le plus grave étant qu’il avait subi toutes ces pertes alors que la bourse et le marché des cryptomonnaies, les deux marchés sur lesquels il avait investi, avaient traversé une période de relative accalmie et de stabilité. Le verdict était sans appel :
Mon beau-frère ne pouvait s’en prendre qu’à lui-même.
Le verdict aurait été tout autre si les marchés sur lesquels Fernando avait investi s’étaient effondrés ou avaient, au moins, fortement chuté juste après qu’il avait passé ses ordres d’achat.
Cela expliquerait, au moins, une partie de ses pertes.
Il y a un vieil adage, très populaire à Wall Street, qui résume parfaitement ce scénario : « La marée montante soulève tous les bateaux. »
À savoir que lorsqu’un marché est orienté à la hausse, les cours de toutes les actions cotées sur ce marché auront tendance à augmenter au même rythme que lui ; et lorsqu’un marché est orienté à la baisse, les cours de tous les titres cotés sur ce marché auront tendance à baisser au même rythme que lui. Cet adage est également vrai pour tous les autres marchés – le marché obligataire, les bourses de commerce, le marché des cryptomonnaies, le marché immobilier, le marché de l’art, le marché de l’assurance, et j’en passe.
Conclusion, lorsqu’un marché est en forte croissance, vous pouvez choisir les titres les yeux fermés et être certain de gagner de l’argent. Pas besoin d’être un génie, d’être doté d’un grand sixième sens ou d’avoir fait des études de finance. Le marché fait 99 % du travail.
Une prémisse d’une grande simplicité, vous en conviendrez.
En temps normal. Les choses deviennent, malheureusement, beaucoup plus compliquées lorsque le marché reste orienté à la hausse sur une longue période. C’est pendant ces périodes d’exubérance irrationnelle – le marché s’envole, les réseaux sociaux s’emballent, les experts pontifient et Twitter piaille que cela va durer indéfiniment – que la nature humaine prend le dessus.
Soudain, les traders amateurs, qui s’y connaissent à peu près autant en actions d’entreprise qu’en bétail, commencent à se prendre pour des experts et se mettent à acheter et à vendre à un rythme effréné. Mus par la foi inébranlable que leur récent succès n’est dû qu’à leur seul génie, ils gagnent en confiance de jour en jour.
Presque toutes leurs décisions sont de nature spéculative.
Lorsqu’ils misent sur le bon cheval, ils prennent rapidement leurs bénéfices. Et, en bonus, un joli afflux de dopamine qui les conforte dans cette stratégie. (Le fait que le cours du titre continue de grimper leur passe complètement au-dessus de la tête. « Un profit est un profit », aiment-ils à dire, « et la prise de bénéfices reste la meilleure protection contre la ruine ! ») Et lorsqu’ils misent sur le mauvais cheval, ils se contentent de moyenner à la baisse – ou d’acheter les actions quand elles chutent et que leur prix baisse fortement, « buy the dip », pour reprendre leur expression – et ils laissent le courant montant les sortir de ce mauvais pas. Et pourquoi leur prendrait-il l’envie de changer de stratégie ? C’est ce que leur dit de faire la clique sur Twitter ! D’autant plus que ces stratégies leur ont toujours réussi par le passé. Le marché remonte toujours.
Hmmm… pas exactement.
Les marchés traversent des phases de hausse et de baisse ; et lorsqu’ils baissent – lorsqu’ils baissent vraiment, comme après l’éclatement de la bulle internet en 1999 ou celui de la bulle immobilière en 2008 –, c’est plus rapide et beaucoup plus violent que lorsqu’ils sont orientés à la hausse. Demandez à n’importe quel investisseur professionnel qui a plusieurs années d’expérience, et il vous tiendra, sans nul doute, exactement le même discours.
Mais laissons cela pour le moment et revenons aux déboires de Fernando, qui ne pouvait pas accuser le marché d’avoir transformé son portefeuille de titres en champ de ruines, du moins pas en apparence.
Examinons ce désastre d’un peu plus près :
Pendant la période de 60 jours au cours de laquelle il a subi toutes ses pertes – entre le 8 février 2022 et le 8 avril 2022 –, les deux marchés sur lesquels Fernando avait investi avaient été, grosso modo, atones, ce qui signifie, en jargon Wall Street, qu’ils n’avaient ni beaucoup augmenté ni beaucoup baissé.
Le S&P 500, qui fait office d’indice pour la Bourse de New York, affichait 4 521,54 le 8 février et 4 488,28 le 8 avril, soit une légère baisse de seulement 0,7 %. Le bitcoin, qui sert d’indice pour le marché des cryptomonnaies, s’échangeait, quant à lui, à 44 340 dollars le 8 février et à 42 715 le 8 avril, soit une légère baisse de seulement 3,7 %. Ces deux replis sont particulièrement anecdotiques quand on les compare à la perte de 97 % subie par Fernando.
Mais, à sa décharge, en me focalisant uniquement sur les cours des jours 1 et 60, je risquais d’avoir une vision trompeuse des événements. Si Fernando s’était cantonné à une stratégie d’investissement dans la durée (dans laquelle il aurait conservé tous les actifs qu’il avait achetés pendant au moins 60 jours), alors, oui, ces deux chiffres raconteraient toute l’histoire.
Mais ce n’était, de toute évidence, pas le cas.
En lisant rapidement, en diagonale, le relevé, j’avais vu des douzaines d’ordres de vente sur son relevé de titres. Dans une stratégie d’investissement dans la durée, l’investisseur conserve une position pendant un certain laps de temps, sans se préoccuper des fluctuations du cours, afin de capitaliser sur le potentiel de croissance à long terme d’un titre dont le choix a été mûrement réfléchi.
Pour avoir une idée plus précise du déroulé des événements, je ne pouvais donc pas me contenter de regarder ce qui s’était passé les jours 1 et 60 ; je devais également étudier ce qui s’était passé entre ces deux dates.
Il est de notoriété publique que le marché des cryptomonnaies est beaucoup plus volatil que la Bourse de New York, les cryptomonnaies ont de fortes amplitudes de variation de prix à la hausse et à la baisse – la Bourse de New York connaît, elle aussi, des périodes de volatilité, mais surtout pendant les périodes de grande crainte et d’incertitude ou lorsqu’elle est confrontée à un cygne noir1 –, et donc, selon la stratégie agressive de Fernando, ses pertes devaient peut-être être imputées à de sévères fluctuations quotidiennes de cours et à un très mauvais timing dans ses ordres d’achat et de vente.
En d’autres termes, au lieu de suivre le vieil adage cher à tous à la bourse – « acheter lorsque le cours est bas et vendre lorsqu’il est élevé », mon beau-frère, qui avait dû souffrir d’une démence temporaire, avait acheté au prix fort et vendu au rabais. Et il avait persisté sur cette voie, encore et encore, jusqu’à ce que presque tout son capital se soit volatilisé.
Fort de ces informations, je décidai d’examiner de nouveau les deux indicateurs, mais cette fois à travers le prisme de la volatilité quotidienne. Cela expliquerait peut-être les pertes massives subies par Fernando au cours de cette période qui, sinon, semblait plutôt stable.
Vous trouverez ci-dessous un schéma montrant la volatilité quotidienne des deux indices, entre le 8 février et le 8 avril 2022.
[image: ]Selon le schéma ci-dessus, le bitcoin a atteint son niveau le plus bas à 37 023 dollars, le 16 mars, et son niveau le plus haut à 47 078 dollars, le 30 mars, soit un écart de 21 % entre ces deux niveaux extrêmes pendant ces 60 jours. Le S&P, qui est généralement beaucoup moins volatile, a atteint son niveau le plus bas à 4 170, le 8 mars, et son niveau le plus élevé à 4 631, le 30 mars, soit un écart de seulement 9 % entre ces deux cours.
Fort de ces nouveaux éléments, je pouvais répondre à la question à 97 000 dollars :
En incluant la volatilité quotidienne, comme cela doit toujours être le cas, dans l’équation, avais-je permis à un élément, que la stabilité apparente des marchés les jours 1 et 60 avait jusque-là dissimulé, d’apparaître au grand jour : que Fernando avait été l’innocente victime d’une forte marée descendante qui avait fait sombrer tous les portefeuilles du port, le sien y compris ?
C’était une piste intéressante.
Mais, intuitivement, je n’y croyais pas.
Pour que ce soit le cas, il aurait fallu que Fernando ait tout misé sur chaque transaction et possède le pire sens du timing depuis que Napoléon a décidé d’envahir la Russie au beau milieu de l’hiver.
En passant au crible le relevé de compte titres à la recherche d’indices, je me sentais dans la peau d’un inspecteur de la criminelle en train d’examiner une scène de crime. Sauf que je ne pataugeais pas dans une mare de sang et de viscères mais dans une mare d’encre rouge et de désespoir.
En fait, à l’exception d’une poignée de transactions bénéficiaires, toutes réalisées au cours des sept premiers jours – achat de bitcoins à 41 000 dollars revendus, 4 jours plus tard, à 45 000 ; achat d’ethers à 2 900 dollars, revendus, une semaine plus tard, à 3 350 ; achat d’actions et d’options Tesla, revendues, quelques jours plus tard, pour un bénéfice de plus de 20 000 dollars –, tout ce qu’il touchait se transformait immédiatement en plomb. Facteur aggravant, le nombre de ses transactions augmentait de jour en jour, à tel point qu’à la fin de la semaine 3, Fernando semblait se prendre pour un day trader2.
Comme c’est souvent le cas, Fernando, enhardi par ses premiers succès, avait succombé à un excès de confiance. En témoignaient ses transactions aux montants de plus en plus élevés et de plus en plus fréquentes. Et, en un rien de temps, s’est ensuivi un véritable bain de sang.
Au milieu de la semaine 2, il n’y avait plus la moindre transaction bénéficiaire en vue.
Rien qu’un enchaînement de transactions déficitaires. Et les pertes s’accumulaient.
Au début de la semaine trois, sa Midas-touch inversée avait semé le chaos. L’évidence s’imposait. Lorsque son capital était passé sous la barre des 50 000 dollars, son désespoir palpable s’était matérialisé sous la forme de paris beaucoup trop onéreux sur des penny stocks (les actions cotées en cents) spéculatifs et des shitcoins (l’équivalent des penny stocks sur les marchés des cryptomonnaies) qui ne valaient pas une roupie de sansonnet.
À la fin de la semaine 6, c’était terminé ; il n’avait pas fait la moindre transaction bénéficiaire en un mois, et le solde de son compte, passé sous les 10 000 dollars, se dirigeait lentement vers les 3 000.
Comment peut-on systématiquement prendre la mauvaise décision ? me demandai-je in petto.
Une bonne question, en effet. Surtout quand on connaît Fernando, qui est l’image même du succès et de l’aisance financière. Jeune quadra, brillant, travailleur, instruit, sociable, entrepreneur à succès, et, qui plus est, toujours tiré à quatre épingles. Il possède une grande usine de chaudronnerie dans les faubourgs de Buenos Aires.
Jeune marié, il vit avec son épouse, Gordita, et leur fils de deux ans, l’absolument adorable Vittorio, dans un appartement à trois chambres, décoré avec énormément de goût, qui occupe tout le 33e étage d’une tour dont la façade est recouverte de plaques de verre et dont les 46 étages se dressent au-dessus d’un des plus jolis et des plus tranquilles quartiers de Buenos Aires.
Gordita portait un dos-nu en lin blanc. Assise à ma gauche, elle avait le visage tiré sous ses cheveux blonds. Pauvre Gordita ! Elle ne comprenait pas comment le portefeuille de titres de son mari pouvait afficher des pertes aussi abyssales. J’avais vraiment de la peine pour elle. Mais je dois vous avouer que, même en ce moment de tension extrême, j’avais encore du mal à la regarder dans les yeux, en prononçant son prénom, sans éclater de rire. Gordita, dont la traduction littérale est « petite grosse », mesure 1,65 m et pèse 45 kilos toute mouillée de chaud. Elle est splendide.
Je ne comprends pas pourquoi tout le monde l’appelle Gordita. On m’a expliqué qu’en Argentine, appeler quelqu’un « petite grosse » est une marque d’affection. Dont quelques-unes viennent immédiatement à l’esprit – « Salut, Gordita ! Quoi de neuf, à part tes nouveaux bourrelets ? T’as fini combien au dernier concours du plus gros mangeur de hot-dogs ? » –, mais je vous rassure, il existe, semble-t-il, une règle tacite de ne pas appeler Gordita une fillette qui est vraiment… gordita.
Bref, ma belle-sœur est, en quelque sorte, un paradoxe ambulant. Elle a un prénom de baptême – Ornella – que personne n’emploie jamais, et un surnom absurde que tout le monde utilise, y compris Cristina, la sœur aînée de Gordita, ma quatrième femme (quand on aime, on ne compte pas), qui est son portrait tout craché.
Gordita avait les coudes sur la table, la tête dans les mains, l’image même de la consternation. Son torse dessinait un angle de 45 degrés avec la table. Elle secouait lentement la tête, d’avant en arrière, et se demandait, manifestement, « Quand ce maudit cauchemar va-t-il prendre fin ? »
Ce que je comprenais parfaitement.
Après tout, Gordita n’était intervenue qu’à la marge dans les escapades en bourse et sur le marché crypto de Fernando, et toujours a posteriori, sous la forme d’une remarque encourageante comme il sied à toute bonne épouse qui se respecte. Le genre de remarque encourageante auquel tout homme marié peut s’attendre de la part de sa chère et tendre lorsqu’il est sur le point de faire disparaître l’argent déposé sur leur compte titres. Une remarque encourageante du type : « Qu’est-ce qui ne tourne pas rond chez toi, Fernando ? » « Tu as perdu l’esprit ou quoi ? » « Tu ne crois pas que tu ferais mieux de te concentrer sur ce que tu sais faire, de fermer ce maudit compte chez Robinhood et de retourner dans ta stupide usine de chaudronnerie ? Cela nous évitera de finir à la soupe populaire ! » Le fait que Gordita possède toutes les qualités de l’assistante modèle, hyper organisée, attentive au moindre détail plaçait Fernando dans une position encore plus délicate. Elle connaît par cœur la date d’expiration des permis de conduire et le numéro de passeport de tous les membres de la famille, y compris le mien et celui de Cristina. Bref, on ne lui fait pas prendre des vessies pour des lanternes.
Mais, ce soir-là, les rôles étaient inversés.
C’était une de ces rares occasions où Gordita allait avoir besoin de l’aide de Cristina – et plus précisément de ses talents d’interprète. Cristina s’était donc assise à ma droite, face à Fernando et Gordita. Mais Cristina allait devoir surmonter un obstacle majeur, à savoir le débit ultra-rapide de Gordita. Chaque fois qu’elle ouvre la bouche pour parler, vous avez l’impression d’être face à une mitrailleuse Gatling espagnole qui tire des mots à la place de balles ; et ça, c’est quand elle est calme. Là, je voyais qu’elle était tout sauf calme.
— No entiendo ! tempêta Gordita. Como perdio nuestro dinero tan rapido ? Es una locura ! (Je ne comprends pas ! Comment a-t-il pu perdre notre argent aussi vite ? C’est de la folie !) El mercado de valores ni siquiera bajo ! Lo volvi a revisar esta mañana ! Mira ! (La bourse n’est même pas en baisse ! J’ai encore vérifié ce matin. Regarde !)
Gordita lui montra l’écran de son iPhone, sur lequel elle avait ouvert une application de bourse.
— Lo tengo aqui. Mira ! De hecho esta mas alto desde que el empezó ! Y no nos queda nada ! Como es possible ? No puede ser ! No debería pasar ! (Regarde ! C’est marqué noir sur blanc. La bourse a monté depuis qu’il a commencé à boursicoter. Et il ne nous reste rien ! Comment c’est possible ? Cela dépasse l’entendement. Une telle chose n’aurait jamais dû se produire !)
Bien que parlant plutôt bien espagnol, je n’avais compris que les deux premiers mots prononcés par Gordita, « no entiendo » (« je ne comprends pas »). Tout le reste m’était passé au-dessus de la tête, comme si tous les autres mots avaient été emportés par une bourrasque de vent. Je me suis tourné vers Cristina en levant les mains au ciel et en haussant les sourcils, comme pour lui dire : « Tu vois ce que je veux dire ? Personne ne comprend ce que dit ta sœur ! C’en est ridicule. »
Christina haussa les épaules.
— Elle a dit qu’elle n’y comprenait rien.
— Ouais, ça, je l’avais compris. J’ai cru entendre le mot « impossible » quelque part au milieu de sa diatribe.
Je me tournai vers Gordita et lui dis en anglais, en détachant bien mes mots :
— Tu… as dit… le… mot… « impossible », Gordita ?
— Oui, impossible, répondit-elle, en anglais avec un accent très prononcé. Mais pas pour Fernando.
Mon beau-frère était assis à gauche de Gordita. Les yeux baissés, rivés sur une série de duplicata de relevés de compte, il secouait lentement la tête. Il portait un polo de marque et arborait un petit sourire blasé que l’on pouvait traduire par : « Ouais, j’ai merdé un max sur ce coup, mais je suis toujours un homme riche, ce n’est pas la fin du monde. » Le genre de petit sourire que tout mari dans ce genre de situation tente désespérément de faire disparaître, parce qu’il sait pertinemment qu’il va attirer sur lui les foudres de sa moitié.
— Parce que tu trouves ça drôle ? Tu sais combien de sacs Chanel j’aurais pu m’offrir avec l’argent que tu as perdu ?
Je tournai de nouveau la tête vers Cristina.
— Qu’est-ce qu’elle a dit ?
— Elle ne comprend pas comment ils ont pu perdre tout cet argent aussi vite. Pour elle, cela dépasse l’entendement. Elle a téléchargé une appli sur son téléphone, et selon cette appli, ils auraient dû gagner de l’argent, pas en perdre, parce que la bourse est orientée à la hausse. Elle ne comprend pas comment c’est possible.
Elle se retourna ensuite vers Fernando et Gordita et répéta tout ce qu’elle venait de me dire en espagnol.
— Exacto ! s’exclama Gordita. Cela dépasse l’entendement !
— Qu’est-ce qui dépasse l’entendement ? demanda Fernando d’un ton sec. Beaucoup de personnes perdent de l’argent à la bourse ! Je ne suis pas le premier. Ce n’est pas la fin du monde !
Lentement, sans bouger le torse ne serait-ce que d’un millimètre, Gordita tourna la tête vers Fernando et lui jeta un regard noir. Les mots étaient inutiles.
— Quoi ? Qu’ai-je dit de mal ? répondit Fernando en prenant un air innocent.
Il se tourna ensuite vers moi.
— J’ai raison, non ? ajouta-t-il dans son meilleur anglais. Tout le monde perd de l’argent en bourse, n’est-ce pas ? Enfin, sauf toi. Les gens normaux. Tu comprends ?
— Ouais, répondis-je. Je comprends parfaitement. Il est rare que quelqu’un emploie le mot « normal » quand il parle de moi. Tu as raison sur ce point.
— Il ne l’a pas dit dans ce sens, intervint la traductrice. Fernando t’adore.
— Je sais, ajoutai-je avec un grand sourire. Je plaisante. Tu veux bien traduire ce que je vais dire ? C’est trop compliqué de s’arrêter et de reprendre comme on vient de le faire.
— Entendu. Vas-y ! ordonna Cristina. Je suis prête.
J’inspirai profondément et me lançai.
— Tu as raison, Fernando. La plupart des gens perdent, en effet, de l’argent en bourse, et beaucoup d’entre eux y perdent tout leur capital, comme tu viens de le faire. Maaaaais – et c’est un très gros mais, les enfants – tout le monde ne perd pas d’argent à la bourse ; beaucoup de gens y gagnent de l’argent. Et pas seulement des professionnels ; des investisseurs amateurs aussi. Mais, il y a une chose que je peux te garantir, c’est qu’ils ne s’y prennent pas comme tu l’as fait en multipliant les ordres d’achat et de vente, comme si tu avais soudain été frappé par la maladie de la danse de Saint-Guy. C’est…
— La danse de quoi ? m’interrompit ma traductrice, pour une fois prise en défaut.
— La danse de Saint-Guy.
— C’est quoi, la danse de Saint-Guy ?
— C’est lorsque quelqu’un est… pris de transe. Lorsqu’il ou elle ne contrôle plus les mouvements de son corps. C’est juste une expression. Ce que je veux dire par là, c’est qu’il est littéralement impossible pour un investisseur amateur de gagner de l’argent en multipliant les ordres d’achat et de vente. Il finira par tout perdre ; ce n’est qu’une question de temps. Et cela vaut pour la bourse et le marché des cryptos, si ce n’est qu’il perdra son argent encore plus vite sur le marché des cryptos, parce que les cours y sont exorbitants ; et aussi parce qu’il contient une tonne de chausse-trappes. Et donc, à moins de savoir exactement ce que l’on fait sur ce marché, tôt ou tard, on finit par marcher sur une mine et partir en fumée. C’est mathématique.
Je marquai une petite pause pour reprendre mon souffle.


1. Un cygne noir est un événement rare et imprévisible qui a un effet dévastateur sur la bourse et l’économie sous-jacente. Ces événements ne pouvant pas être anticipés, ils prennent tout le monde de court : banques, courtiers, investisseurs, hommes politiques et médias. Les attentats du 11 septembre 2001, la crise financière de 2008 ou la guerre en Ukraine peuvent être considérés comme des cygnes noirs.
2. On désigne sous le nom de day trader un individu qui exécute un très important volume de transactions pour tenter de capitaliser sur les écarts de cours pendant la journée. Il essaye de vendre à un cours plus élevé ce qu’il vient d’acheter ou d’acheter plus bas ce qu’il vient de vendre. Il clôture toutes ses positions ouvertes à la fin de la journée pour se prémunir de tout risque (selon le pari haussier ou baissier qu’il prend, il se prémunit contre une forte chute ou hausse du marché entre la clôture et l’ouverture du lendemain).
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