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Préface

Lorsque Gérald Autier m’a contactée pour que je préface son ouvrage, j’en ai été évidemment flattée. Car son objectif, en me sollicitant, était d’inscrire son livre, dont il signe ici la 2ème édition, dans le droit fil de l’éducation financière du grand public. Qu’il fasse appel à moi signifiait qu’il avait identifié l’Institut pour l’éducation financière du public, dont j’assure la direction depuis ses débuts en 2006, et son site internet La finance pour tous, comme l’acteur incontournable de la pédagogie grand public dans le domaine économique et financier. Qu’il en soit vivement remercié.

Et félicité pour cet opus qui fait le tour des questions que doit se poser un investisseur averti et des outils dont il dispose pour atteindre ses objectifs. Oui, investisseur averti, car les quelques chapitres consacrés aux risques ou à la « due diligence » ne sont pas nécessairement à la portée d’un épargnant lambda. En revanche, je recommande à tout investisseur, y compris novice, de piocher dans les chapitres d’entame de la première partie ou dans le « florilège des réflexions communément admises et pourtant fausses ».

En tout état de cause, cet ouvrage aura toute sa place dans la bibliothèque des conseillers en gestion de patrimoine et autres professionnels au contact de la clientèle privée, qu’elle soit fortunée ou non. Il donnera à ces derniers une base sérieuse pour être en mesure d’expliquer à leurs clients :

•que le rendement est étroitement associé au risque ‒ et inversement. Dans ces conditions, toute promesse de rendement élevé masque un risque important, que l’on peut accepter de prendre à certaines conditions ; mais derrière les promesses irréalistes, se cachent parfois des escroqueries ;

•qu’il faut diversifier pour réduire les risques ;

•que la fiscalité ‒ importante pour apprécier la rentabilité finale d’un investissement ‒ ne doit pas être l’alpha et l’omega d’une stratégie ; celle-ci doit avant tout être guidée par la poursuite d’objectifs personnels ;

•qu’il faut savoir comparer les offres et exercer un œil critique sur toutes les sollicitations ;

•qu’il convient d’éviter de s’engager sur le long terme si on a un projet à court terme et inversement qu’il faut choisir des produits adaptés au long terme (plus rentables mais moins liquides) lorsque l’on veut commencer, à 30 ans, à préparer sa retraite…

Nous ne serons pas trop nombreux à essayer d’inculquer ces quelques messages clés ‒ et d’autres ‒ à nos concitoyens pour qu’ils prennent des décisions financières adultes et éclairées. Cela ne supprimera ni les erreurs, ni les aléas. Car nul n’est infaillible, y compris les professionnels, et personne ne peut prédire ce que sera le monde de demain. Comme en plaisantait John K Galbraith : « La seule fonction de la prévision économique, c’est de rendre l’astrologie respectable. »

 

Pascale Micoleau-Marcel

    Déléguée générale de La finance pour tous





Introduction

À qui s’adresse cet ouvrage ?

Les plus grandes révolutions se font souvent sans effusion de sang et parfois même dans le silence le plus absolu. Elles sont imperceptibles sur le moment et un certain recul historique est nécessaire pour en comprendre la portée. C’est le cas de la révolution des investisseurs, c’est-à-dire, l’évolution progressive et structurelle de la façon dont les particuliers gèrent leurs finances personnelles.

Au cours des deux dernières décennies, des bouleversements majeurs ont eu lieu sur les marchés financiers. Les investisseurs ont traversé l’une des crises financières les plus grave de l’histoire de la finance de marché qui a provoqué l’intervention massive, dans des proportions jamais vues jusqu’alors, des Banques Centrales. Les investisseurs ont d’abord vu s’évaporer des milliards de dollars de capitalisation boursière, ont ensuite connu des périodes de volatilité extrême causées par les répliques de cette crise, et ont enfin constaté l’intervention des pouvoirs publics afin d’en contenir la diffusion. Ces événements ont eu pour conséquence d’annihiler presque totalement les rendements dits sûrs.

Dès lors, les épargnants peuvent-ils continuer à gérer leur épargne personnelle comme précédemment ?

Le profil investisseur des épargnants, c’est-à-dire l’organisation de leurs finances personnelles, s’était universalisé depuis plusieurs décennies. Il consistait à investir l’épargne disponible après acquisition d’une résidence principale sur les marchés financiers. Les capitaux y étaient bien entendu gérés de manière plus ou moins risquée, c’est-à-dire avec une part en actions plus ou moins importante dans le portefeuille financier, en fonction de l’aversion au risque de tout un chacun. Pour les investisseurs à la recherche de placements sûrs, il existait les obligations souveraines, produits de dette à long terme, émises par des Etats pour financer leurs déficits publics. Dans les pays émergents, c’était principalement l’immobilier résidentiel qui remplissait ce rôle sécuritaire.

La particularité de la crise financière de 2008 a résidé dans le fait que tous les actifs financiers et immobiliers, des fonds monétaires les moins risqués, aux actions les plus risquées ont été touchés par le tsunami boursier. La bulle internet de mars 2000 avait elle aussi provoqué des sueurs froides chez les investisseurs. Mais à l’époque, ceux dont le portefeuille était constitué d’actifs monétaires, obligataires ou immobiliers se trouvaient à l’abri des soubresauts boursiers.

Après l’explosion de la bulle internet, les pouvoirs publics sont sciemment intervenus dans la sphère économique en modifiant à répétition le taux directeur des Banques Centrales dans le but d’enrayer la chute des marchés financiers. Or, c’est justement cette manipulation du taux directeur de la réserve fédérale américaine qui a été à l’origine de la hausse exceptionnelle des marchés immobiliers entre 2001 et 2008. En effet, lorsque les Banques Centrales abaissent leur taux directeur, sur lequel sont établis les taux d’emprunt des prêts immobiliers, les épargnants sont fortement incités à profiter des taux bas. La vague de nouveaux acheteurs engendre une pression à la hausse sur l’achat de biens immobiliers. Cette pression provoque une hausse des prix qui conduit de nouveaux acheteurs potentiels à s’endetter afin de profiter d’une opportunité d’emprunt trop belle pour être ignorée. Ce qu’il convient d’appeler une réaction pavlovienne a été d’autant plus manifeste que les épargnants, après les déboires provoqués par l’explosion de la bulle internet, étaient encouragés à rester à l’écart des marchés actions, jugés trop volatils, et à investir sur le marché immobilier dont les prix semblaient pouvoir monter éternellement. Lorsque la bulle immobilière a explosé, la valorisation des actifs immobiliers a chuté presque simultanément aux quatre coins du monde avec des baisses comprises entre 10 % et presque 40 %.

Cette chute brutale de la valorisation du marché immobilier a emporté dans son sillage toute une myriade de produits financiers complexes dont l’évolution était dépendante de l’immobilier américain. Dans la mesure où l’exposition des banques sur ces produits financiers était inconnue, parfois des dirigeants des banques eux-mêmes, une suspicion généralisée envers les institutions de crédit s’est installée. Or, le crédit bancaire est le réacteur nucléaire de l’activité économique. L’effondrement de l’activité économique s’est fait sentir très rapidement en Europe. Et il a fait ressortir au grand jour les fondations fragiles sur lesquelles était construite l’union monétaire. Du fait de la baisse des rentrées fiscales, les déficits publics de certains pays se sont fortement creusés. Des pays comme le Portugal, l’Italie, l’Irlande, la Grèce ou encore l’Espagne, formant l’acronyme péjoratif PIGS en anglais, se sont retrouvés dans une situation où il leur était difficile de remplir leurs engagements financiers.

Devant le désastre économique qui se profilait sous leurs yeux, les autorités monétaires des principales économies ont pris la décision d’intervenir une nouvelle fois sur les marchés obligataires. L’histoire financière retiendra la phrase de Mario Draghi, Président de la Banque Centrale Européenne, prêt à faire tout ce qu’il faut « Whatever it takes »1 pour assurer le bon remboursement de la dette souveraine et rassurer les investisseurs.

La formule de M. Draghi n’a pas seulement un caractère incantatoire. Elle signifiait que la Banque Centrale Européenne était prête à imprimer des nouveaux billets de banque et à acheter de la dette de pays en difficulté pour éviter que leurs taux ne s’envolent, les rapprochant ainsi d’un possible défaut de paiement et d’une probable implosion de la zone euro. Or, tout le monde le sait, l’argent n’apparaît pas ex-nihilo. Il faut créer de la valeur pour créer de la monnaie. En actionnant la planche à billets, les Banques Centrales des principales économies ont pris le risque de créer un long cycle d’hyperinflation.

Pour les investisseurs, cette intervention des autorités monétaires ne s’est pas faite sans dommages.

En achetant massivement des dettes souveraines, principalement en zone dollar et en zone euro, les autorités monétaires ont fait fondre le rendement de ces actifs comme neige au soleil. C’est la raison pour laquelle la dette souveraine des Etats-Unis ou de pays comme la France ou l’Allemagne se trouve être inférieure à 1 %. Or, personne ne peut affirmer ces pays ne sont pas mieux gérés qu’auparavant, ce qui pourrait justifier que les investisseurs soient prêts à obtenir un rendement moindre. La vérité est qu’ils bénéficient tout simplement d’une subvention publique qu’ils se sont grassement accordée. Cette subvention, c’est la création monétaire évoquée plus haut. Et il faudra bien un jour la rembourser d’une manière ou d’une autre, par des prélèvements obligatoires ou par l’inflation.

La théorie économique sur laquelle repose la décision d’intervenir sur les marchés financiers est bien entendu la théorie keynésienne. A ce titre, il n’est pas inutile de rappeler ce que Keynes dit lui-même (bien que cela soit allègrement oublié par ses partisans) au sujet de l’inflation :

« Par un processus continu d’inflation, les gouvernements peuvent confisquer, secrètement et de manière inobservée, une partie importante de la richesse des citoyens ».2

Depuis 2008, les investisseurs désireux de placer leur épargne ont fait plusieurs constats. Ils se sont rendus compte que l’allocation traditionnelle d’actifs composée d’actions, d’obligations, de titres monétaires et d’immobilier n’était plus une source fiable de diversification. Le retour de la volatilité sur les marchés financiers les a incités à une grande prudence, voire méfiance vis-à-vis de la bourse. L’alternative aux actions que constituait historiquement les obligations devenait bien moins intéressante eu égard à la faiblesse des rendements des obligations d’Etat.

Ils ont compris que les autorités monétaires avaient appliqué exactement les mêmes recettes pour sortir de la crise de 2008 que celles utilisées pour sortir du marasme boursier post 2000, recettes qui ont justement conduit à la dépression économique post 2008. Ils s’inquiètent aussi de cette création monétaire qu’il conviendra bien un jour de rembourser d’une manière ou d’une autre.

Perspectives peu réjouissante s’il est en.

La première tendance qui s’est dessinée après la crise des subprimes a été le regain d’intérêt pour un actif oublié depuis plus de deux décennies : l’or. Sa valeur a été multipliée par deux entre 2008 et 2012. L’or n’est pas un actif dit traditionnel et on le classe dans les actifs dits alternatifs. Sa quantité étant limitée, il constitue l’un des meilleurs refuges à l’une des craintes évoquées plus haut, celle de l’impression massive de billets de banque.

Mais ce n’est pas le seul actif qui a connu les faveurs des investisseurs depuis 2008. Des études de grandes banques, de sociétés de gestion ou de cabinets d’audits, comme PriceWaterHouse Coopers3, Bank New York Mellon4, ou Blackstone5 sont venus étayer l’intérêt grandissant des investisseurs pour des nouveaux actifs : les actifs alternatifs. En 2009, l’institut Preqin6 annonçait que la part des investissements alternatifs qui ne représentaient jusqu’alors que 5 % du portefeuille des investisseurs avisés devait doubler en un an. En 2015, la prestigieuse banque New York Mellon indiquait que l’industrie des actifs alternatifs devrait passer à 7 000 milliards de dollars dans les trois ans. La même année, Price Waterhouse Coopers estimait que cette industrie devrait représenter 20 000 milliards dans les 5 ans. Le phénomène est durable et l’intérêt des investisseurs est avéré.

Que sont les investissements alternatifs ? Une définition simple reviendrait à les définir par ce qu’ils ne sont pas. Les actifs alternatifs sont ceux que l’on ne peut pas classer parmi les actifs traditionnels cotés du portefeuille des épargnants sur les marchés financiers : les actions, les obligations, les produits monétaires et leurs dérivés.

Parmi les investissements alternatifs qui suscitent l’intérêt des investisseurs, on trouve :

•L’immobilier d’entreprise

•Les métaux précieux (or, argent)

•Les énergies renouvelables

•Les investissements passions (art, vin, objets de collections)

•Les parts d’entreprises non cotées (nouvelles ou matures)

•Les hedge funds

Au cours de mes nombreuses rencontres avec des particuliers souhaitant être conseillés pour l’organisation de leurs intérêts privés, j’ai eu l’occasion de faire plusieurs constats.

Le premier de ces constats est que toute situation patrimoniale est par nature unique puisqu’elle est la résultante d’expériences, d’aspirations, d’objectifs et même d’aversion au risque propres à chaque individu.

Cette singularité des situations n’empêche pourtant pas de remarquer que les erreurs en matière de décision d’investissement sont toujours les mêmes quelle que soit la profession des interlocuteurs et quelle que soit la taille des actifs investis. Certaines de ces erreurs peuvent être bénignes et sans conséquence, d’autres, au contraire, peuvent être plus dommageables : de la surexposition à certaines classes d’actifs à l’absence de vision patrimoniale globale, en passant par des conseils donnés par des amis oscillant entre le hasardeux et le dangereux, ou bien encore des décisions hâtives guidées par les nombreuses idées fausses mais répandues sur certains investissements.

J’ai également constaté beaucoup d’incompréhension face à des phénomènes qui, il faut bien le reconnaître, peuvent être parfois obscurs. Le monde a priori rationnel et froid des investissements est en fait l’un des derniers à entretenir des mythes au caractère occasionnellement incantatoire qui relèvent du domaine de la foi :

« Ça va monter, j’en suis sûr »

Parfois cela ne monte pas. Parfois, effectivement, cela monte. C’est bien dans ce cas-là que le jeu peut s’avérer dangereux, car si l’on n’a pas compris les ressorts d’une augmentation de valorisation, le monde des investissements devient une loterie jusqu’au jour où survient l’inévitable douche froide. C’est certainement à cela que font référence les commentateurs qui associent certains investissements à la roulette du casino.

J’ai également plus d’une fois constaté une certaine impréparation qui conduit l’investisseur aux regrets ou pire, aux remords :

« Ah ! Si seulement j’avais acheté le terrain à côté de chez moi, il y a encore quelques années il était à x le m2, il vaut aujourd’hui dix fois plus ».

Pourquoi alors ne pas avoir acheté ? Probablement par manque de temps ou de préparation. Parce que l’on n’a pas su mesurer les risques et les bénéfices de l’opération, parce que l’on n’a pas pris le temps d’analyser son investissement.

Les décisions d’investissement relèvent trop souvent du domaine de l’émotionnel. Les vendeurs de produits le savent bien. Leurs arguments jamais éculés ne sont-ils pas toujours les mêmes ? La préparation de votre retraite, la protection de votre conjoint, le financement des études de vos enfants. Or, si la finalité de l’investissement doit effectivement être définie à l’origine (l’investissement n’est pas une fin en soi), son choix, lui, doit reposer sur des règles rationnelles. Cela demande du temps. On en consacre parfois beaucoup au choix du nouveau canapé de salon, alors qu’on est capable de prendre en quelques minutes la décision d’investir les économies de toute une vie dans un plan d’épargne retraite dont on a signé le contrat sur un coin de table.

Faire reposer ses décisions uniquement sur des facteurs émotionnels, c’est inévitablement s’exposer à des mésaventures.

Il y a quelques années une société américaine de conseil boursier donnait d’incroyables conseils dans une lettre hebdomadaire par courrier électronique. Un jour, cette société s’est vantée d’avoir trouvé une martingale permettant de déterminer avec exactitude l’évolution jour après jour d’un support financier sur une durée de sept jours consécutifs. Les abonnés recevaient effectivement sept jours de suite l’exacte direction du lendemain du support financier choisi sans erreur ni omission. Lorsque la société disait que le support monterait le lendemain, il montait effectivement ; lorsqu’elle disait que le support baisserait, il baissait effectivement.

Après avoir fait la preuve de son génie, cette société proposait d’investir avec elle.

Afin de se rendre compte de la supercherie, il suffisait de s’inscrire avec deux adresses emails différentes. Le premier jour, l’abonné recevait effectivement deux prévisions conformes avec les résultats du lendemain à chacun de ses deux adresses emails. Le deuxième jour, quelque chose d’étrange se produisait : à chacune de ses deux adresses emails, l’abonné recevait une prévision différente sur le même support financier : l’une préconisait l’achat, l’autre, la vente. Le troisième jour, l’abonné ne recevait de prévision qu’à la suite de l’email qui avait deviné correctement la direction du support financier.

Vous l’aurez compris, il s’agissait en fait d’un système particulièrement ingénieux :

La société envoyait ces emails à une population test importante. Elle prédisait à 50 % d’entre eux la hausse, aux 50 % restants la baisse du support. 50 % des emails donnaient l’impression d’avoir reçu un bon tuyau, les autres ne recevaient plus rien, et la masse importante d’email reçus quotidiennement ne prêtait certainement pas attention au fait de ne plus bénéficier de prédiction.

Avec 10 000 adresses emails à l’origine, vous êtes certain en sept prédictions d’avoir eu raison 100 % du temps pour au moins 78 personnes (10 000/2 puissance 7)

Cette société a sans aucun doute gagné 80 clients.

Le principal ressort de la faible compréhension du monde des investissements n’est pas le manque de réponse, mais plutôt le déficit de bonnes questions. Mais pour pouvoir les poser, il faut connaître les mécanismes de création, d’optimisation et de gestion des capitaux personnels et l’utilisation qui peut en être faite. Or, cette formation à l’éducation financière et économique n’est pas, à notre grand regret, inscrite au programme scolaire, et lorsqu’elle existe au niveau universitaire, elle repose principalement sur un apprentissage scolastique en vue d’une utilisation exclusivement professionnelle. Nombreux sont donc ceux qui se retrouvent à gérer leurs capitaux directement et individuellement, armés de connaissances rudimentaires et de leurs vagues souvenirs de mathématiques. Au moment de choisir, la plupart des gens n’ont d’autre alternative que de faire aveuglement confiance au banquier, au conseiller en gestion de patrimoine, au vendeur de produits d’investissements ‒ parfois sans scrupules ‒ ou encore à l’ami qui a « un tuyau en or ». Avec des conséquences parfois désastreuses. Devant l’abondance des possibilités, c’est parfois la décision de ne rien faire qui l’emporte ou pire encore la précipitation qui pousse à « boucler l’affaire ».

Investir, c’est préparer une feuille de route vers une destination déterminée tout en considérant toutes les voies alternatives en cas d’événement imprévu sur le trajet. Et dans la mesure où chaque route tracée est unique et non reproductible, c’est donc à la manière d’un artisan, d’un orfèvre, et selon les règles de l’art que l’investisseur doit préparer ce trajet.

Certains pensent légitimement que la gestion et l’organisation de leurs capitaux personnels doivent être confiées à un tiers : une institution financière, un conseiller en gestion de patrimoine, un notaire ou un expert-comptable. En effet, la gestion de patrimoine ne passionne pas tout le monde et le temps à y consacrer peut être limité. La délégation à des spécialistes est alors justifiée. Il me paraît pourtant essentiel d’agir en connaissance de cause, c’est-à-dire, d’être éduqué financièrement, de comprendre les mécanismes fondamentaux du monde des investissements si l’on souhaite en déléguer la gestion.

L’objectif de cet ouvrage est de proposer aux particuliers investisseurs non professionnels un tour d’horizon du monde des investissements. D’y expliquer, dans un langage clair et accessible, les principes de base qui régissent les investissements et de passer en revue les questions préliminaires à se poser avant d’effectuer un investissement. J’y exposerai également, pour ceux qui souhaitent aller plus loin, les stratégies les plus utiles à la prise de décision d’investissement.

Ce livre est un plan d’action à suivre dès lors qu’une opportunité d’investissement se présente. Vous y trouverez des éclairages utiles afin de prendre, dans les meilleures conditions, les bonnes décisions. Il a été rédigé pour que vous puissiez utiliser chacun de ses chapitres indépendamment.

Les cinq premiers chapitres de la première partie traitent des notions indispensables à la maîtrise du monde des investissements. Cette partie est complétée par un chapitre qui répond à la question de la pertinence d’investir seul ou accompagné par un ou plusieurs conseillers ‒ et dans ce dernier cas quels sont les critères de sélections de son conseiller ‒, et un autre sur le due diligence qui passe en revue toutes les étapes utiles et les questions à se poser avant d’investir.

La deuxième partie, composée de quatre chapitres, est consacrée aux stratégies d’investissement.

La troisième partie présente les dix classes d’actifs qui me paraissent les plus utiles aux investisseurs.

J’espère que ce livre vous sera utile tant dans la phase de réflexion sur l’organisation de vos actifs privés que pour arrêter votre stratégie d’investissement et effectuer les vérifications nécessaires avant la prise de décision. N’hésitez pas à me faire part de vos remarques à l’adresse email suivante : contact@geraldautier.com
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Lobjectif de cet ouvrage est de proposer aux particuliers investisseurs non
professionnels une grille d’audit des multiples possibilités d’investissement
qui leur sont désormais accessibles.

Les principes de base qui régissent les performances financiéres de chaque
classe d’actifs (actions, obligations et certificats, produits structurés, opcvm,
FCP, hedge funds, immobilier, capital investissement, matiéres premiéres,
entreprises non cotées, énergies renouvelables, métaux précieux, placements
« passion »..) sont rappelés de fagon synthétique et les questions
préliminaires a toute décision d’investissement sont passées en revue.

Le livre présente ensuite les stratégies les plus utiles dans chacun des
domaines d’investissement.

Grace a ces plans d’action a suivre dés lors qu’une opportunité
d’investissement se présente, le lecteur sera a méme de prendre les bonnes
décisions en toute connaissance de cause.

Congu pour que chaque théme traité puisse étre lu indépendamment, ce
cette nouvelle édition trés augmentée et mise a jour du guide de
I'investisseur avisé est un complément indispensable a la littérature
publicitaire, aux sollicitations commerciales et au discours rarement dénués
d’intérét des banquiers.

Gérald Autier (Master en Gestion de Patrimoine de
I’Université de Clermont-Ferrand, Private Equity d’Oxford)
enseigne les stratégies d’investissements personnels a
I’Académie Présidentielle Russe et conseille depuis plus de
15 ans des particuliers dans la recherche d’opportunités
d’investissements.
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