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    « La cause fondamentale du problème est que les personnes stupides sont sûres d’elles tandis que les personnes intelligentes sont pleines de doutes1. »




    Bertrand Russell


    




    

      

        1. Bertrand Russell, « The Triumph of stupidity », dans Mortals and Others : Bertrand Russell’s American Essays, 1931-1935, vol. 2, London, Routledge, 1998, p. 28.


      


    


  




  

    Avertissement




    Ce livre n’engage que son auteur. Les institutions académiques, entreprises et groupements dont il est membre ne peuvent, en aucune manière, être associés à cet ouvrage ou tenus responsables pour les propos qu’il contient et les opinions qui y sont défendues.




    Dans la plupart des cas où nous décrivons des entreprises dont les résultats sont médiocres ou les pratiques contestables, nous avons choisi d’utiliser un pseudonyme et de ne pas révéler leur identité. Le but de notre ouvrage n’est pas de dénoncer certaines personnes ou certaines entreprises mais de montrer le fonctionnement et les dysfonctionnements du monde des placements. Tous les chiffres et rendements cités correspondent cependant parfaitement aux faits réels.




    Le graphique représenté sur la couverture de ce livre est expliqué de manière détaillée dans les pages 315-318. Les mots suivis d’un * sont définis dans le lexique en fin d’ouvrage.


  




  

    Préface du Dr Patrick Van Bogaert




    Quand Jean Walravens m’a demandé de préfacer ce livre, je n’ai pas compris pourquoi il s’adressait à moi, un médecin spécialiste des pathologies du cerveau de l’enfant qui suis bien plus préoccupé par l’évolution du développement psychomoteur de mes petits patients que par celle des cotations des actions en bourse, et qui n’ai jamais lu le moindre ouvrage traitant de placement financier.




    J’ai donc dû vaincre cette tendance à la procrastination qui ne fait qu’augmenter avec l’âge pour les sujets qui ne m’attirent pas, et c’est par pure amitié pour l’auteur que je me suis lancé dans la lecture des premières pages. Je ne me suis plus arrêté et j’ai dévoré ce livre comme un roman.




    Ma première surprise fut de constater que je n’avais aucune difficulté à suivre le cheminement de la pensée de l’auteur, dont les remarquables qualités didactiques, s’appuyant sur de nombreux exemples concrets et sur une solide connaissance bibliographique, font que les mécanismes a priori complexes des outils financiers apparaissent limpides et évidents.




    Ma deuxième surprise fut d’apprendre que, finalement, je ne m’en sortais pas si mal pour faire fructifier mon modeste capital. Je pensais que les paresseux et les ignorants comme moi dans le domaine des placements financiers étaient nécessairement les grands perdants par rapport aux spécialistes hyperinformés adeptes d’une gestion active et spéculative de leur portefeuille. Il n’en est rien. C’est là un des grands enseignements de ce livre : même s’il est indispensable d’être un épargnant éclairé, il vaut mieux être un investisseur passif et non spéculatif. Vouloir battre le marché est voué à l’échec. Le marché est pratiquement imbattable, Jean Walravens nous le démontre tout au long de son livre de façon magistrale.




    Le livre révèle bien d’autres surprises. Les banquiers conseillent à leurs clients de faire l’inverse de ce que les lauréats du prix Nobel d’économie préconisent. Les institutions financières les plus réputées sont peu recommandables. Le premier ennemi de l’investisseur, c’est lui-même, notamment en raison de toute une série de comportements inadaptés, de biais cognitifs, qui poussent les investisseurs, même les plus fortunés, les plus intelligents et les plus studieux, à faire l’inverse de ce qui est rationnel et prudent.




    Jean Walravens n’a pas la langue de bois. Même s’il ne cite pas nommément les établissements dont il critique les modes de fonctionnement, il n’hésite pas à pointer du doigt tout ce qui ne va pas dans le monde des placements. Il va même jusqu’à rejeter la responsabilité du problème sur les épargnants, qui sont plus attirés par les escrocs et les incompétents qui leur promettent la lune, que par les banquiers sérieux qui ne promettent pas des rendements mirobolants et qui, sagement, disent qu’ils ne savent pas comment les marchés vont évoluer.




    L’auteur, qui a conseillé des familles fortunées et des fonds de placement, explique de manière claire la théorie moderne du portefeuille et donne des conseils pratiques très utiles.




    Avant que je ne lise le livre écrit par Jean Walravens, je pensais que ceux qui, tout comme moi, avaient toujours refusé de s’intéresser à la finance, faisaient preuve de sagesse, de dignité et de noblesse en montrant leur désintéressement pour l’argent. J’ai compris qu’ils sont dans l’erreur et même dans la malfaisance. La plupart des Français mettent régulièrement de l’argent de côté et disposent d’un certain capital qui servira à aider leurs enfants, à pouvoir réaliser un rêve ou à compléter leurs pensions de retraite. En suivant aveuglément les conseils qui leur sont le plus souvent prodigués, ils menacent, sans le savoir, le bien-être de leurs familles.




    Dr Patrick Van Bogaert




    Professeur des Universités – Spécialiste en neurosciences


    Directeur de l’unité de neuropédiatrie et


    de neurochirurgie de l’enfant du CHU d’Angers


  




  

    Introduction




    Ce livre est destiné à ceux qui disposent d’un capital et qui désirent connaître les règles à suivre pour le conserver et le faire fructifier en évitant les risques, les frais inutiles, les fausses manœuvres, les pièges et accidents. Il s’adresse autant aux personnes déjà assistées par un banquier privé qu’aux épargnants qui disposent de moins de 500 000 euros. Comme le dit Warren Buffett, ce sont les gens les plus fortunés qui pourraient retirer le plus d’avantages de sa lecture (voir p. 77).




    Il pourrait, en particulier, profiter à ceux qui ont une longue expérience des marchés financiers. Leur connaissance étendue des faits et des normes du passé les empêche peut-être de distinguer le changement historique de paradigme dans le monde des placements. Les 40 prochaines années seront très différentes des 40 années écoulées.




    La plupart des livres traitant des placements appartiennent à une des trois catégories suivantes :




    • Les livres écrits par des chercheurs très spécialisés. Leur littérature est parfois de grande qualité mais complexe, parcellaire et étayée par des modèles mathématiques rébarbatifs. Ils n’abordent que des domaines limités et n’aident pas le lecteur à acquérir une vue globale permettant de comprendre le système dans son ensemble.




    • Les guides, les encyclopédies, les manuels destinés au grand public. Ils ont pour objet de décrire toutes les facettes du monde des placements. Ces recueils sont presque toujours une compilation des théories les plus erronées. Ils colportent de fausses croyances entretenues par certains médias et banquiers.




    • Les livres de « recettes ». Cette dernière espèce d’ouvrages, la plus répandue, est la plus excitante. Ils ont, le plus souvent, un succès proportionnel à l’énormité de leurs promesses fantaisistes et à l’inefficacité de leurs conseils.




    Ce livre-ci est écrit dans un langage qui permet, à qui fait l’effort de le lire avec soin, de comprendre et d’assimiler des principes qui peuvent paraître surprenants au premier abord. C’est un ouvrage scientifique qui expose des théories vérifiées mais insuffisamment répandues. Il offre une synthèse qui apporte une vue d’ensemble permettant de distinguer l’essentiel et de ne pas être distrait par des considérations insignifiantes.




    Cet ouvrage a trois objectifs :




    1) Exposer des notions essentielles de théorie des marchés financiers, méconnues de la plupart des investisseurs2 et des conseillers en placements, et mettre en évidence les changements importants que le monde des placements va bientôt connaître.




    2) Expliquer pourquoi, dans aucun autre secteur de l’économie, il n’existe un tel gouffre entre ce que le consommateur désire et ce qu’il reçoit ; entre ce qui est possible et ce qui est offert. La toute grande majorité des investisseurs se laisse entraîner par les banques, les gestionnaires, les conseillers, les courtiers, les compagnies d’assurances, par les médias, à cause de leur ignorance ou pour des raisons psychologiques, dans des aventures où la performance est insuffisante et le risque inacceptable.




    Il est intéressant de remarquer que les trois secteurs de l’économie, dans lesquels les consommateurs paient un prix excessif pour des produits ou des services de qualité douteuse, sont les domaines dans lesquels s’exercent les grands fantasmes de l’être humain : être riche, être beau, rester jeune. Les entreprises œuvrant dans les secteurs de la banque, de l’industrie cosmétique et de l’industrie parapharmaceutique rivalisent pour offrir les produits les plus inefficaces aux prix les plus élevés.




    3) Aider le lecteur-investisseur à mettre en pratique les connaissances acquises au cours de sa lecture afin d’être capable de mieux gérer et surtout de mieux faire gérer son patrimoine. C’est-à-dire obtenir un meilleur rendement et réduire les risques au niveau qui convient le mieux. La mise en application des connaissances acquises à la lecture de ce livre permettra au détenteur d’un portefeuille de réduire le risque de celui-ci grâce à une diversification plus étendue et d’accroître le rendement annuel de plus de 2 % en moyenne, soit de disposer, après 35 ans, d’un capital double de ce qu’il aurait été s’il n’y avait pas eu de changement dans le mode de gestion.




    Cet accroissement important résulte principalement de la réduction des frais généralement cachés que les intermédiaires financiers imposent aux investisseurs, de la limitation du nombre de transactions, d’une allocation* (répartition du portefeuille entre les différentes classes d’actifs financiers) plus scientifique et de l’élimination des biais psychologiques qui poussent à agir de manière irrationnelle.




    La sagesse consiste parfois à faire le contraire de ce qui paraît raisonnable.




    Dans tous les domaines de la connaissance, on trouve des paradoxes, des réalités démontrables qui vont à l’opposé du sens commun.




    Ces contradictions abondent dans le domaine des marchés financiers. La gestion efficace d’un portefeuille n’est pas chose aisée, mais, en outre, la sagesse recommande parfois de faire le contraire de ce qui semble, à première vue, le plus raisonnable. C’est dans le domaine des marchés financiers que les paradoxes sont les plus nombreux. Les croyances les plus répandues y sont souvent éloignées de la réalité. Il n’est donc pas étonnant que les résultats des investisseurs soient tellement inférieurs à leurs attentes et que de nombreux professionnels du secteur de la gestion de fortune partagent avec leurs clients des opinions erronées.




    La désinformation




    Notre société, souvent appelée « société de l’information », est aussi la société de la désinformation. Les moyens les plus détournés sont utilisés pour démontrer qu’une cause est juste. Les mensonges, les fausses statistiques, les rumeurs, les omissions, les « faits alternatifs », les « fake news » sont plus faciles à répandre à l’aide des nouveaux moyens de communication. Les gouvernants, annonceurs publicitaires, médias et institutions financières altèrent l’information au profit de leurs intérêts et au détriment des citoyens.




    Dans le domaine scientifique, les historiens sont confrontés aux livres qui prônent des thèses révisionnistes, les biologistes aux ouvrages créationnistes qui nient la théorie de l’évolution et les médecins à de nombreux charlatanismes.




    Mais c’est dans le domaine de la finance et des conseils en placements que la désinformation atteint son apogée. Le problème ici n’est pas seulement que l’écoute des conseils ou la lecture de la presse financière ont tendance à brouiller l’esprit. Elles poussent aussi les épargnants dans des aventures qui peuvent les ruiner.




    La méthode scientifique consiste à émettre des hypothèses et à effectuer ensuite des expériences afin d’observer si les données recueillies étayent les hypothèses. Alors qu’un scientifique rejettera une hypothèse si elle est en contradiction avec les données recueillies, certains médias et conseillers financiers agissent autrement. Ils rejettent les données quand elles sont en contradiction avec leurs hypothèses préférées : « Les actions sont le meilleur placement et c’est par une gestion active qu’on obtient les meilleurs rendements. » « L’immobilier est un placement sûr et de bon rapport. » L’explication en est probablement la suivante : les chercheurs sont payés pour essayer de comprendre les faits ; les journalistes, banquiers et promoteurs immobiliers pour vendre des journaux, des actions et des appartements.




    Il n’est donc pas étonnant que les banquiers et les assureurs parlent peu des commissions de distribution (rétrocessions*) qu’ils encaissent chaque trimestre, que les conseillers en placements expliquent rarement à leurs clients ce qu’est l’imbattabilité* des marchés financiers, et que les journalistes financiers fassent peu d’efforts pour vous démontrer que vous obtiendriez de meilleurs rendements si vous ne parcouriez pas tous les jours leurs colonnes. Tous ces gens, de même que les spécialistes de l’immobilier, évitent soigneusement de vous expliquer que les rendements de toutes les formes de placements seront beaucoup plus bas qu’auparavant dans les prochaines décennies.


    




    

      

        2. Nous entendons par le terme « investisseurs » les personnes qui effectuent des placements financiers et non des investissements au sens restreint du terme : acquisition de nouveaux moyens de production.


      


    


  




  

    CHAPITRE 1


    L’imbattabilité des marchés financiers




    1. La théorie




    La théorie de l’imbattabilité des marchés financiers est une notion simple à comprendre mais paradoxale et donc difficile à accepter, à intégrer, à retenir et surtout à mettre en application sans s’en écarter.




    La théorie de l’imbattabilité des marchés financiers est la plus importante pour l’investisseur. Elle est méconnue parce que certains médias et intermédiaires financiers ont tendance à la minimiser, voire à la rejeter. Cela s’explique par le fait que cette théorie est contraire à leurs intérêts car elle suggère l’inutilité de certains d’entre eux. Elle est repoussée parce qu’elle s’oppose à ce que notre « bon sens » et notre intuition nous inclinent à penser.




    1.1. L’hypothèse de l’imbattabilité




    L’hypothèse de l’imbattabilité des marchés financiers est la suivante :




    1) Les marchés financiers sont relativement efficients, c’est-à-dire que toutes les informations concernant un actif financier* ou une classe d’actifs financiers sont, à tout moment, reflétées dans les cours. Dans le cas d’une société cotée en bourse par exemple, le cours de l’action* tient compte de la valeur comptable de l’entreprise mais aussi de la qualité des gestionnaires, des risques potentiels et de toutes les informations, même les plus récentes, qui pourraient avoir une influence sur l’évolution de sa rentabilité. Dans le cas des actions d’entreprises appartenant à différents domaines d’activité économique ou à différentes régions du globe, les cours tiennent compte des perspectives d’avenir de ces secteurs ou de ces régions : probablement plus roses dans le cas du secteur de la robotique que dans celui des mines de charbon.




    2) Même si le marché n’est pas totalement efficient et qu’il subsiste certaines anomalies*, le prix de tous les actifs financiers est toujours à un niveau tel qu’aucune analyse ne permet de faire une sélection nécessairement avantageuse.




    La conséquence de l’hypothèse de l’imbattabilité des marchés financiers est la suivante : sauf par hasard, il est impossible de trouver une action surperformante ou une classe d’actifs surperformante et il est impossible de prévoir, à court et moyen terme, si la bourse va monter ou descendre ou si les actions américaines offriront, par exemple, un rendement supérieur aux actions européennes. Il en est de même pour les cours de change, les taux d’intérêt et les cours des matières premières et des autres actifs financiers.




    Le mot « imbattabilité » n’existe pas en français. Il est un néologisme de notre fait. Il n’est pas élégant mais nous semble préférable au terme « invincibilité ». En effet, l’expression consacrée est « battre le marché » et personne ne parle de « vaincre le marché ». Nous utilisons le terme « imbattabilité » et non « quasi-imbattabilité ». Certains spécialistes parviennent à faire légèrement mieux que le marché mais les suppléments de rendement qu’ils obtiennent ne dépassent pas le montant des frais qu’ils encourent dans leurs recherches. On ne peut pas prouver que personne n’est en mesure de battre le marché de manière répétitive mais comme ces experts seraient rares au point qu’il serait impossible de les distinguer dans la masse des investisseurs chanceux, leur éventuelle existence n’est d’aucune utilité pour le reste du monde.




    Les économistes financiers parlent plutôt de l’efficience des marchés financiers. En réalité, le marché n’est pas tout à fait efficient. Les cours des actions s’éloignent parfois de leur valeur fondamentale* mais cela ne signifie pas qu’il soit possible de profiter de cette anomalie.




    Après une année de forte hausse boursière, le 19 octobre 1987, l’indice Dow Jones, représentatif de la bourse des actions américaines, chutait en quelques heures de 25,33 %3. Cette chute serait inexplicable si on pense qu’à tout moment les cours des actions reflètent la valeur fondamentale des entreprises. En effet, aucun événement susceptible de modifier les perspectives futures de rendement des actions n’est survenu. Ce jour-là, le marché n’était sûrement pas efficient mais il était imbattable : personne n’était en mesure de prévoir la chute des cours et d’en profiter.




    1.2. L’investisseur




    Il existe deux catégories d’investisseurs : ceux qui estiment que la théorie de l’imbattabilité reflète assez bien la réalité et ceux qui pensent le contraire.




    Les premiers ne cherchent pas les « meilleures » actions ni le moment opportun pour entrer ou sortir du marché ou pour privilégier certains secteurs ou certaines régions. Le choix des actions de leurs portefeuilles est seulement basé sur le désir de diversification dans le but de réduire les risques. Comme aucune action, aucun secteur d’activité, aucune région n’est jamais ni « bon(ne) » ni « mauvais(e) », ils effectuent très peu de transactions. Ils ne cherchent qu’à obtenir le rendement du marché global avec le moins de frais possible.




    Pour la partie « actions » de son portefeuille, un investisseur dit « passif » (ou de préférence « non spéculatif ») peut se contenter d’un nombre limité de fonds de placement* pour couvrir le monde et ne faire aucune transaction pendant de longues périodes. S’il choisit des SICAVs* Vanguard (le plus grand gestionnaire de fonds de placement du monde), il aura des actions du monde entier avec les SICAVs « Vanguard Global Stock Index Fund Investor »4 (investie dans les actions de 1 673 entreprises dans les pays développés) et « Vanguard Emerging Markets Stock Index Fund Investor » (investie dans les actions de 1 425 entreprises dans les pays émergents). Ces 10 dernières années, du 30 juin 2010 au 30 juin 2020, le rendement des actions a été particulièrement élevé : 10,91 % par an en euros en moyenne pour l’indice « MSCI World EUR rendement net » (variations de cours + dividendes réinvestis). La SICAV « Vanguard Global Stock Index Fund Investor » a permis aux détenteurs de ses parts de profiter de ce rendement. Ils ont obtenu 10,63 % par an en moyenne. La petite différence (0,28 %) s’explique par les frais très minimes de gestion du fonds et de transactions à l’intérieur de celui-ci.




    La seconde catégorie d’investisseurs pratique une gestion active. Ils essaient de prévoir l’évolution des marchés pour entrer et sortir du marché ou pour surpondérer ou sous-pondérer certaines classes d’actifs financiers. Ils cherchent à savoir quelles actions vont surperformer la bourse et lesquelles vont évoluer de manière décevante afin d’acquérir les premières et d’éviter les secondes. Ils réalisent de nombreuses transactions pour maintenir leur portefeuille à l’« optimum ».




    Ces partisans de la gestion active qui cherchent les méthodes les plus efficaces pour sélectionner la « bonne » action, n’ont-ils pas oublié de se demander : « Les bonnes actions existent-elles ? »




    1.3. Efficience des marchés financiers ?




    L’hypothèse de l’efficience des marchés financiers est tellement peu plaisante et contraire à la croyance populaire qu’elle n’a été étudiée et analysée en profondeur que très tardivement. Le mathématicien français Louis Bachelier avait pourtant tout démontré en 1900 dans sa thèse de doctorat5 géniale mais tellement dérangeante qu’elle ne reçut que la mention « honorable ». Elle fut pratiquement ignorée jusqu’en 1964 lorsque sa traduction en anglais6 conduisit le futur prix Nobel d’économie Eugene Fama à la redévelopper7.




    Cinquante-six ans plus tard, la situation reste ahurissante. La majorité des banquiers, des gestionnaires de fonds de placement, des médias financiers cherche toujours à convaincre les épargnants que, pour gagner en bourse, il faut choisir les « bonnes » actions, les « bons » secteurs et les « bons » marchés et déterminer les « bons » moments pour entrer ou sortir de la bourse et que, pour y parvenir, il faut suivre leurs conseils.




    De leur côté, les professeurs qui enseignent la théorie des marchés financiers, les prix Nobel d’économie, tous les spécialistes dans le domaine, en commençant par Warren Buffett, et ces mêmes banquiers lorsqu’il s’agit de leurs propres placements, sont convaincus que les analyses et les prévisions ne servent à rien : on ne peut pas battre le marché, sauf par chance.




    Les « bonnes » entreprises ne font pas les « bonnes » actions




    Les investisseurs débutants pensent que les actions des entreprises les mieux gérées, œuvrant dans les secteurs les plus prometteurs doivent être favorisées. Ce n’est pas le cas. Si les rendements attendus des actions de ces « bonnes entreprises » devaient être supérieurs à ceux des autres, tout le monde en achèterait et cela ferait monter le cours jusqu’à ce que les rendements soient équivalents. Les actions des « bonnes entreprises » sont donc frappées d’une surprime et ce handicap ramène leur rendement probable au rendement moyen.




    Imaginons que, sur base des études effectuées par l’ensemble des analystes financiers, les perspectives d’évolution des affaires de l’entreprise A laissent à penser que le rendement total (plus-values et dividendes) le plus probable de l’action A sera de 7 % par an alors que le rendement le plus probable prévu pour l’action B sera de 5 %. Une pareille situation ne peut exister que l’espace d’un instant. Les investisseurs vendraient bien évidemment des actions B pour acheter des actions A, et cela jusqu’à ce que leurs cours respectifs aient atteint les niveaux où les rendements probables seront équivalents. C’est la raison pour laquelle, à tout moment, le rendement probable8 de toutes les actions de la bourse est exactement le même pour chacune.




    Quand les investisseurs font monter le cours d’une action, son rendement futur diminue. En effet, les dividendes et remboursements en capital futur espérés ne varient pas. Ils dépendent de la marche réelle de l’entreprise. De manière relative, ils descendent donc par rapport au cours. Si une action a un cours de 100 et un dividende annuel de 3,6, le rendement en dividendes est de 3,6 % (3,6/100). Si l’action monte à 120, son rendement en dividendes n’est plus que de 3 % (3,6/120).




    Il n’y a pas d’actions mal valorisées




    Dans une phase suivante, les investisseurs qui ont compris cela essaient alors de trouver les actions qui sont mal valorisées par le marché. C’est un peu comme aux courses hippiques. Si le favori a une chance sur 3 de gagner mais que la moitié des parieurs mise sur lui, c’est un très mauvais pari. Gagner 1 fois sur 3 le double de sa mise n’est pas un bon placement. Il vaut mieux parier régulièrement sur les tocards qui ne gagnent qu’1 fois sur 20 mais qui rapportent 50 fois leurs mises puisque très peu choisis par les parieurs.




    Espérer battre le marché de cette manière est également un leurre. 95 % des transactions boursières sont réalisées par des investisseurs institutionnels qui disposent d’informations bien plus détaillées que celles dont l’investisseur lambda peut disposer. Quand celui-ci achète une action parce qu’il pense qu’elle va monter, il l’achète presque toujours à un professionnel qui pense qu’elle va descendre.




    Le singe, les fléchettes et le Wall Street Journal




    À tout moment, il y a nécessairement des investisseurs qui pensent qu’une action donnée va monter et d’autres qui pensent qu’elle va descendre. Leur poids dans le marché doit être le même. S’il n’en était pas ainsi, le courant acheteur ou vendeur ramènerait instantanément le cours à un point d’équilibre.




    La conséquence de tout cela est que « le marché des actions est tellement efficient qu’un chimpanzé aux yeux bandés jetant des fléchettes sur le Wall Street Journal peut sélectionner un portefeuille qui performe aussi bien que ceux gérés par les experts »9.




    En bref, les investisseurs, qui font mieux que le marché, ne peuvent attribuer leur résultat qu’à la chance. Il est inutile d’analyser les comptes des entreprises ou d’étudier les mouvements passés des cours boursiers.




    Beaucoup de temps perdu pour rien




    Et pourtant, la majorité des investisseurs continue à pratiquer l’analyse fondamentale et l’analyse technique avec le vain espoir d’en tirer profit.




    L’analyse fondamentale est respectable. C’est l’étude des comptes des entreprises, de leurs perspectives ainsi que de celles de leurs secteurs d’activité. Elle permet de juger si le cours d’une action reflète bien sa valeur fondamentale mais pas de gagner de l’argent. Il y a tellement d’experts et de spécialistes qui la pratiquent qu’il n’y a aucune chance de découvrir une information nouvelle qui ne soit déjà répercutée dans le cours de l’action.




    Il est surprenant de constater quel succès l’analyse technique, c’est-à-dire l’étude de l’évolution des cours d’un actif financier, continue à avoir ; combien de dépenses sont effectuées en recherches peu utiles et combien de livres et d’articles y sont consacrés alors que les méthodes techniques ne passent pas le test de l’expérience. Les adeptes de l’analyse technique ou « graphistes » (« chartists ») pensent que l’aspect psychologique est important et qu’il est possible de prévoir le comportement des autres investisseurs. Pour eux, toute l’information concernant une entreprise se retrouve dans ses cours passés. Un vrai « chartist » ne se soucie même pas de connaître l’activité de l’entreprise qu’il étudie. Devant son graphique, il cherche des tendances dans des « tunnels », des « niveaux de résistance », des « formations » telles que « la tête et les épaules ».




    Les justifications rationnelles sont multiples. Une des explications que les « chartists » avancent, est celle-ci : quand un événement inattendu survient, par exemple la découverte d’une fraude importante, l’information met un certain temps à circuler. Le directeur financier est le premier à savoir et à vendre ses actions. Les directeurs et les administrateurs suivront et peut-être, trois jours plus tard, les journaux en parleront et le public se mettra à vendre. Les « chartists » pensent que même s’ils n’ont pas accès à une information encore bien cachée, ils peuvent, en observant le mouvement des cours et des volumes traités, déceler l’intervention des « insiders » (initiés, personnes de l’intérieur) et profiter de la nouvelle avant le public.




    Aussi attirantes que soient ces explications, l’efficience des marchés financiers enlève pratiquement toute rentabilité à ces techniques. Si les « chartists » avaient raison, leurs opérations dans le marché auraient rapidement annihilé toute possibilité de profit (voir « La découverte d’une anomalie provoque sa disparition », ci-dessous).




    Si l’analyse technique est encore aussi populaire, c’est qu’il est toujours possible d’émettre des théories attrayantes après avoir découvert, a posteriori, dans un graphique de cours boursier, d’apparentes régularités, répétitions ou corrélations* qui sont simplement le fruit normal du hasard.




    La découverte d’une anomalie provoque sa disparition




    Dans le jargon financier, on appelle « anomalie* » une situation particulière dans laquelle il est possible d’appliquer une stratégie qui permet de battre le marché. Malheureusement, dès qu’une anomalie est rendue publique, elle est très rapidement annihilée, et ce aussi bien pour d’éventuelles anomalies techniques (des séquences de cours qui ne seraient pas aléatoires et que les « chartists » pourraient déceler) que pour des anomalies qui résultent de raisons fiscales, économiques ou psychologiques.




    Un exemple : on a constaté, autrefois, aux États-Unis, qu’en moyenne les rendements des actions étaient plus élevés en janvier qu’au cours des autres mois. Un phénomène qui s’expliquait par des raisons fiscales : de nombreux investisseurs vendent fin décembre les actions qui ont généré une perte dans leur portefeuille pour acter une moins-value déductible de leur base taxable et rachètent ces mêmes actions en janvier. Depuis la découverte de cette anomalie, l’écart de rendement a pratiquement disparu et n’est plus suffisant pour en profiter10. Si cette anomalie était plus importante et qu’il était encore possible d’en tirer bénéfice, les investisseurs intelligents achèteraient des actions fin décembre et les revendraient fin janvier. Leur conduite ferait monter les cours avant le début de l’année et les ferait descendre à la fin du mois, ce qui annihilerait l’anomalie.




    Il est impossible de prévoir si la bourse va monter ou descendre




    C’est la même chose quand on croit pouvoir déceler l’orientation des marchés boursiers. Si la probabilité que la bourse descende le mois prochain était plus grande que celle d’une hausse des cours, les investisseurs intelligents auraient déjà effectué des ventes qui auraient amené la bourse au niveau où les probabilités de hausse et de baisse seraient équivalentes. Ici aussi, notre investisseur lambda, qui pense que la bourse va descendre, vend presque toujours ses actions à un professionnel qui estime que la bourse va monter.




    Les pays « prometteurs » ne font pas les « bonnes » actions




    Beaucoup de gens pensent que les actions des pays à forte croissance économique future auront un meilleur rendement que les actions des pays aux perspectives économiques sombres. Il n’en est rien. De même que pour les actions à l’intérieur d’un même pays, les actions chinoises ou indiennes n’ont pas un rendement espéré supérieur à celui des actions européennes. S’il en était ainsi, les investisseurs intelligents vendraient les actions européennes pour acquérir les actions chinoises et indiennes et les variations de cours annuleraient les différences de rendement futur probable.




    Dans le passé, d’ailleurs, l’engouement excessif pour les placements dans les marchés les plus « prometteurs » a eu pour conséquence que les pays les moins prospères ont vu, en moyenne, leurs marchés boursiers performer légèrement mieux que la moyenne. Dimson, Marsh et Staunton ont trouvé une corrélation négative entre le rendement réel des actions entre 1900 et 2013 et le taux de croissance du produit national par habitant de 21 pays11. C’est l’anomalie « Value »* au niveau des pays. Les actions des pays aux perspectives les moins brillantes ont offert un rendement supérieur, tout comme les actions des entreprises aux perspectives les moins brillantes. Il est probable que cette anomalie ait maintenant été annihilée.




    Contrairement à une opinion encore répandue, le rendement à long terme des actions n’a rien à voir avec le taux de croissance de l’économie ou l’évolution de la productivité. Il est uniquement déterminé par le rendement des actifs financiers sans risque et par la prime de risque* exigée par les investisseurs pour détenir des actions plutôt que des actifs financiers sans risque. Dans un pays dont le Produit national décroît de manière structurelle, à cause d’une baisse de la population par exemple, les prix de vente des produits des entreprises se fixent à des niveaux qui permettent à ces entreprises d’assurer à leurs actionnaires les mêmes rendements que ceux perçus dans les pays connaissant la plus grande expansion.




    Une compétition de haut niveau




    Les investisseurs individuels se rendent rarement compte de la qualité des adversaires auxquels ils sont confrontés et de la manière dont les marchés financiers fonctionnent.




    Si des clients d’un supermarché essaient d’obtenir le meilleur rapport qualité/prix pour leurs achats, la performance réalisée variera en fonction des efforts et de l’intelligence de chacun. En bourse, seul celui qui trouve une anomalie qu’aucun autre investisseur n’a encore découverte peut espérer faire mieux que les autres.




    Il y a actuellement dans le monde, plusieurs dizaines de milliers de fonds de placement, de fonds purement spéculatifs (hedge funds*), de fonds de pension, de centres de recherches et des centaines de millions d’investisseurs privés (150 millions rien qu’en Chine !)12 à la recherche d’une anomalie exploitable. Ils espèrent découvrir un actif financier ou une catégorie d’actifs financiers dont les cours ne seraient pas au niveau de leurs valeurs fondamentales et pour lesquels on pourrait estimer que l’équilibre sera retrouvé dans un avenir pas trop lointain.




    Ces institutions disposent de budgets gigantesques, utilisent les ordinateurs les plus puissants, paient les salaires les plus élevés du monde à des spécialistes à qui on donne des formations d’un niveau de complexité probablement supérieur à ce qu’on enseigne dans les 3e ou 4e cycles des facultés de médecine les plus réputées.




    À Londres, et ce n’est qu’un exemple, le « UK PhD Training Centre in Financial Computing » – une initiative conjointe des prestigieuses institutions University College of London, London School of Economics et Imperial College Business School – propose des programmes plein-temps postuniversitaires à des spécialistes déjà reconnus pour qu’ils étendent leurs connaissances dans le domaine de l’informatique appliquée à la finance13.




    Il faut voir en Chine, à 30 kilomètres de Hong Kong, dans la banlieue de Shenzen, les « Tsinghua University PBC School of Finance and Tsinghua University National Institute of Financial Research », dont 85 % des professeurs ont fait un doctorat dans une université américaine14 et dont les publications sont à la pointe de la connaissance.




    Il faut se rendre, à 50 kilomètres de New York, sur le campus de Bridgewater, premier gestionnaire de hedge funds* au monde, où des centaines de chercheurs travaillent dans des conditions exceptionnellement favorables dans un parc de dix hectares.




    Contrairement à de nombreux secteurs de recherche, les budgets des centres d’étude en recherche financière se portent bien. Ils sont gonflés par les donations des institutions financières et même des particuliers tels que David Booth, fondateur de Dimensional Fund Advisors qui a fait don de trois cents millions de dollars à la Business School de l’Université de Chicago15.




    24 heures sur 24, 365 jours par an, ces centres de recherche recalculent les valeurs fondamentales de toutes les entreprises cotées dans le monde, recomparent les valorisations relatives de toutes les bourses de la planète, remettent à jour les perspectives de tous les secteurs d’activité.




    Sans cesse, ils cherchent des corrélations* entre les mouvements des cours boursiers, tous les événements survenant sur la planète (attentats, élections, victoires sportives, variations climatiques…) et tous les indicateurs économiques ou sociaux dans l’espoir de pouvoir faire des prévisions dont il serait possible de tirer profit.




    Ils analysent toutes les séquences de cours pour des durées de quelques secondes à plusieurs décennies pour essayer de découvrir quelques mouvements non aléatoires qui se reproduiraient régulièrement et dont ils pourraient bénéficier.




    Les spécialistes n’arrivent pas non plus à battre le marché




    Quand les investisseurs individuels comprennent qu’ils ne disposent pas des mêmes outils que les professionnels, ils cherchent les meilleurs gestionnaires pour suivre leurs conseils ou acquérir les fonds qu’ils gèrent. Cette méthode ne permet pas non plus de battre le marché.




    Avec tous leurs moyens, leurs capacités, leurs économies d’échelle, les meilleurs spécialistes arrivent dans certains cas à rentabiliser leurs recherches. Mais, sauf par hasard, leur taux de rentabilité, frais déduits, n’est jamais éloigné du taux de rendement théorique qui correspond aux risques qu’ils prennent.




    Les cours du marché sont en effet la résultante des opinions de l’ensemble des acteurs et cette opinion globale est plus juste que celle du plus intelligent des experts. Il faut lire le livre La sagesse des foules16 pour comprendre que le règne de la majorité n’est pas nécessairement celui de la bêtise, que l’intelligence est parfois collective et que l’agrégation de connaissances même lacunaires d’un large groupe de personnes permet dans certaines circonstances de formuler des estimations ou des prévisions plus précises que celles du spécialiste le plus compétent.




    Le rendement net total des portefeuilles des investisseurs actifs est nécessairement inférieur au rendement net total des portefeuilles des investisseurs passifs




    Il ne peut y avoir une seule minute, un seul jour, un seul mois, une seule année pendant laquelle l’ensemble des investisseurs actifs surperformerait les investisseurs passifs. Même s’il est choquant de voir les chercheurs et les travailleurs être moins récompensés que les ignorants et les paresseux, c’est une réalité mathématique.




    Le rendement brut (c’est-à-dire avant frais) des portefeuilles passifs est en effet égal au rendement brut de l’ensemble du marché puisqu’ils ont un portefeuille diversifié globalement similaire à l’ensemble du marché. Il en résulte que le rendement brut moyen des autres portefeuilles, c’est-à-dire le rendement de l’ensemble des portefeuilles actifs est lui aussi nécessairement égal au rendement brut de l’ensemble du marché. Si le rendement de tout le marché, l’ensemble A (Actifs) + P (Passifs) est de 4 %, et que le rendement de P = 4 %, alors le rendement de A = 4 %.




    Les investisseurs passifs n’ont pratiquement aucuns frais : ils ne dépensent pas un euro en recherches, études et analyses. Ils ne font pratiquement aucune transaction.




    Les investisseurs actifs, en revanche, subissent des frais non négligeables. Il faut payer les analystes financiers, les abonnements aux médias économiques et aux bases de données, etc. D’autre part, les nombreuses transactions ont un coût : courtages, taxes sur les opérations boursières et surtout écarts « prix acheteur / prix vendeur »*.




    En conséquence, le rendement net total de l’ensemble des portefeuilles des investisseurs actifs est bel et bien nécessairement inférieur au rendement net total des portefeuilles des investisseurs passifs.




    Cette réalité n’empêche pas certains acteurs importants du monde des placements de truffer leurs prospectus des contre-vérités les plus éhontées : « La gestion active a été historiquement source de surperformance par rapport aux marchés, notamment en période de forte disparité des rendements17. »




    Le fait que l’ensemble des investisseurs actifs sous-performent les investisseurs passifs n’implique pas a priori que certains gestionnaires ne puissent être meilleurs que d’autres et battre le marché. C’est en réalité improbable. S’il y avait des gestionnaires vraiment surperformants, pourquoi certains épargnants continueraient-ils à confier leurs capitaux à d’autres ? La concurrence devrait écarter les moins bons et ceux qui avaient des résultats supérieurs formeraient alors le nouvel ensemble des gestionnaires actifs. Ils verraient donc leurs rendements descendre en dessous des rendements des gestionnaires passifs. Seul le hasard doit donc intervenir dans la performance des gestionnaires actifs et les investisseurs actifs ne font probablement que déménager leurs capitaux de ceux qui ont été récemment moins chanceux vers ceux à qui le hasard a provisoirement souri.




    L’imbattabilité des marchés financiers peut aussi être démontrée par l’absurde




    L’acteur et humoriste Groucho Marx a écrit une très belle démonstration de l’imbattabilité des marchés financiers : « J’avais un ami qui avait hérité d’une belle fortune mais pas d’une grande intelligence. Il aimait jouer en bourse mais comme il était loin d’être un expert, il perdait régulièrement de l’argent. C’est grâce à lui que je me suis enrichi. Quand il pensait que la bourse allait monter, je vendais tout mon portefeuille. Quand il pensait que la bourse allait descendre, je rachetais des actions. Quand il vendait des actions ‘A’, j’achetais des actions “A” et quand il achetait des actions ‘B’, je vendais des actions “B”18. »




    Conclusion




    La théorie démontre qu’il doit être pratiquement impossible de faire mieux que le marché. Les observations devraient confirmer que les épargnants et les fonds de placement qui « battent » le marché ne doivent leur réussite qu’à la chance et que le fait qu’un gestionnaire « batte » le marché pendant plusieurs années ne permet en rien de préjuger de ses performances futures. Les gagnants d’hier devraient se tromper aussi souvent que les perdants d’hier.




    2. Les constatations




    Morningstar19 est le principal fournisseur mondial de recherches indépendantes sur les placements. La société a des bureaux dans 27 pays des cinq continents. Elle publie des données et des résultats de recherches sur une large gamme de produits d’investissement, et notamment les fonds d’investissement (SICAVs*, ETFs*…), les sociétés cotées en bourse, les marchés de capitaux privés ainsi que des données en temps réel sur les marchés mondiaux.




    Morningstar calcule et publie des moyennes de rendement pour de nombreuses catégories de fonds. En comparant les rendements des fonds à ceux des indices de référence* correspondants, on peut établir si leurs gestionnaires battent le marché.




    La première constatation, c’est que la grande majorité des fonds de placement pratique encore une gestion active spéculative. On peut voir, sur le graphique suivant (figure 1), les rendements sur un an des 198 fonds de la catégorie « Fonds Actions France Petites et Moyennes Capitalisations » pour lesquels Morningstar publie un rendement pour l’année écoulée.




    Si tous les fonds pratiquaient une gestion non spéculative très diversifiée, ils auraient tous des rendements très similaires. Si les performances ont été tellement différentes, c’est parce que, dans la gestion de la plupart des fonds, les gestionnaires avaient des convictions et qu’ils ont surpondéré certains secteurs ou certaines entreprises. Conséquence : certains de ces fonds ont eu d’excellents résultats : 7 d’entre eux ont même généré un rendement supérieur à 25 %. D’autres ont eu des résultats très décevants compte tenu de la bonne performance des marchés en 2019 : 16 fonds n’ont pas atteint un rendement de 4 %. Il y a donc des gestionnaires « bons » ou chanceux et d’autres « mauvais » ou malchanceux.
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    Figure 1 – Rendements des 198 fonds de placement de la catégorie Morningstar « Actions France Petites et Moyennes Capitalisations » pour la période janvier 2019-janvier 202020.




    La deuxième constatation, c’est qu’en moyenne, malgré les compétences de leurs nombreux analystes et leurs longues et coûteuses recherches et analyses, les fonds de placement n’ont pas réussi à battre le marché. Leurs rendements moyens sont même très inférieurs à ceux obtenus par les fonds non spéculatifs globalement diversifiés à frais peu élevés. Comme les statistiques relatives à chaque catégorie de fonds comprennent les bons résultats de ces fonds passifs*, on peut conclure que la sous-performance des fonds à gestion active est encore pire que celle illustrée dans l’exemple ci-dessous (figure 2).




    [image: ]




    Figure 2 – Rendement cumulé des actions mondiales en EUR (31 décembre 2009-31 décembre 2019). Indice de référence MSCI World Net – Vanguard Global Stock – Moyenne des SICAVs Alloc. Act. Int.21.




    L’étude des rendements des deux catégories de fonds suivantes est particulièrement intéressante.




    Les fonds des catégories Morningstar « Allocation EUR modérée » et « Allocation EUR flexible » sont des fonds dits « mixtes » ou « patrimoniaux ». Ils sont investis à moitié en actions et à moitié en obligations*. Les deux catégories ont le même indice de référence* : « 50 % Barclays EUR AGG + 50 % FTSE Wld TR ». L’indice Barclays EUR AGG est un indice rendement* de l’ensemble des obligations (toutes échéances, toutes qualités de crédit) émises en euros. L’indice FTSE Wld TR (Financial Times Stock Exchange World Total Return) est un indice rendement des actions mondiales.




    La différence entre les 2 catégories est la suivante : dans la catégorie « modérée », les gestionnaires gardent l’allocation (la proportion entre actions et obligations) constante. Dans la catégorie « flexible », les gestionnaires modifient l’allocation en fonction de leurs convictions (market timing*) avec pour objectif de réduire les pertes lors des baisses de la bourse et d’accroître les gains lors des hausses.




    Ce qui est remarquable, c’est que les fonds qui essaient d’améliorer la performance en faisant du market timing font moins bien que ceux qui n’essaient pas (figure 3).
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    Figure 3 – Performance moyenne des fonds des catégories « Allocation EUR modérée internationale » et « Allocation EUR flexible internationale »22.




    Alors pourquoi y a-t-il des fonds qui essaient de battre le marché grâce au market timing alors qu’il est avéré qu’en moyenne ils n’y arriveront pas ? La réponse est simple. Le hasard fera que certains y parviendront pendant une certaine durée et que leurs performances, dues uniquement à la chance, leur permettront d’attirer de nombreux capitaux.




    Le cas de CARLIER-LAPORTE23 (un pseudonyme), une des plus importantes sociétés françaises de gestion de fonds, est révélateur.




    CARLIER-LAPORTE est une société de gestion qui gère de nombreux fonds de manière active : « Un seul métier : gérer activement l’épargne de nos clients. Pour atteindre les objectifs d’épargne à long terme de nos clients, nous adoptons une gestion de convictions. »




    Comme on peut s’y attendre, en moyenne, les rendements ne sont pas bons. Parmi tous les fonds de CARLIER-LAPORTE, il y en a 15 pour lesquels Morningstar France publie des performances relatives pour les 5 dernières années. La performance relative est la différence entre le rendement d’un fonds et le rendement de l’indice de référence que Morningstar juge le plus approprié. Si un investisseur avait acquis des parts de chacun de ces fonds, pour un même montant le 31 décembre 2014 et les avait revendues le 31 décembre 2019, il aurait obtenu un rendement annuel moyen inférieur de 3,43 % (rendement cumulé total de 15,0 % sur les 5 ans au lieu de 37,0 %) à ce qu’il aurait obtenu si les fonds avaient performé aussi bien que leurs indices de référence.




    Mais certains de ces fonds ont connu des périodes de rendements exceptionnels pendant des durées limitées. La publicité parle évidemment de ces brillantes performances éphémères et non des résultats les plus décevants.




    En décembre 1999, moins de 3 ans après son lancement, le fonds « CARLIER-LAPORTE I » avait dépassé en taille son aîné « CARLIER-LAPORTE P ».




    Pendant la crise boursière de 2008, les deux fonds connaîtront des sorts très différents. Du 31 décembre 2007 au 31 mars 2009, le cours du fonds « CARLIER-LAPORTE I » baisse de 49,6 % alors que le cours du fonds « CARLIER-LAPORTE P » grimpe de 5,1 %. Les investisseurs abandonnent « CARLIER-LAPORTE I » qui sera fermé 3 ans plus tard et se ruent pour acquérir « CARLIER-LAPORTE P » qui s’était si bien débrouillé pendant la crise. Mais cette brillante performance était le résultat de spéculations hasardeuses qui auraient pu mal tourner. L’Autorité des Marchés Financiers (AMF) fera d’ailleurs grief à CARLIER-LAPORTE de « n’avoir pas diffusé une information suffisante pour permettre aux porteurs [de certains de ses fonds] d’appréhender le recours à des positions de taux et de change, alors que ces recours étaient de nature à engendrer une exposition significative de l’actif net des fonds ». CARLIER-LAPORTE acceptera un « accord de composition administrative » et versera une somme d’argent au Trésor public pour éviter le risque d’être sanctionné plus lourdement.




    Il faut réaliser que la performance de « CARLIER-LAPORTE P » est le résultat de la chance et non de la compétence. En effet, d’autres fonds gérés par CARLIER-LAPORTE ont sous-performé le marché pendant la même période et les années qui ont suivi ont été très décevantes pour les investisseurs (figure 4).




    Force est de constater que les fonds de placement ont, en moyenne, un rendement très inférieur à celui de leurs indices de référence et à celui des fonds non spéculatifs globalement diversifiés à faibles frais.
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    Figure 4 – Performance de « P » avant et après la crise de 2008.




    La plupart des fonds de placement annoncent pourtant dans leurs prospectus et DICI (Documents d’Informations Clefs pour les Investisseurs, KIID en anglais) que leur objectif est, par exemple, « d’offrir une performance supérieure à celle de leur indicateur de référence, le MSCI All Countries World Index (Net return, EUR, dividendes réinvestis, converti en euro), sur un horizon de placement de minimum 5 ans ». C’est la phrase qu’on retrouve le plus souvent dans les fonds investissant en actions internationales.




    Quand on examine les 10 fonds français (codes ISIN commençant par FR) les plus importants (montant des capitaux gérés) dans la catégorie Morningstar « Actions Internationales Grandes Capitalisations Mixtes », on constate que la majorité d’entre eux a pour objectif de surperformer son indice de référence mais qu’aucun des 10 n’y est parvenu. La sous-performance moyenne pour les 5 dernières années a été de –2,77 % par an24. Les investisseurs français ne sont-ils pas abusés quand on leur remet des documents d’information annonçant des objectifs qui ne seront probablement jamais atteints ?




    Le fonds non spéculatif globalement diversifié à faibles frais « Vanguard Global Stock Index Inst. EUR » a un objectif plus modeste : « Le Fonds vise à répliquer la performance du MSCI World Index ». Les investisseurs qui ont opté pour ce fonds pendant ces 5 dernières années ont maintenant un capital supérieur de 16,3 % à ce qu’il serait s’ils avaient acquis, pour des parts égales, ces 10 fonds gérés et proposés par les plus grands groupes financiers français : La Banque Postale (2 fonds), Aviva France, Axa (2 fonds), HSBC France, Société Générale, Covea, BNP Paribas et Groupama.




    Aux États-Unis, les études « SPIVA » (acronyme de Standard & Poor’s Index Versus Active) réalisées régulièrement par la société Standard & Poor’s montrent que, pendant quinze ans (31 décembre 2003-31 décembre 2018), les proportions de fonds de placement qui ont fait moins bien que leurs indices de référence sont les suivantes (tableau 1) :
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    Tableau 1 – Pourcentages de fonds de placement ayant sous-performé aux États-Unis (31 décembre 2003-31 décembre 2018)25.




    Ces statistiques révèlent que la grande majorité des fonds sous-performent leurs indices de référence. Mais on pourrait conclure à la vue de ces chiffres qu’un nombre réduit de fonds (+/–6 %) arrivent quand même à battre le marché. C’est inexact pour deux raisons.




    D’une part, pendant ces quinze années, la bourse a considérablement monté. Un certain nombre de fonds de placement utilisent un effet de levier* qui accroît le rendement quand la bourse monte mais qui accentue les pertes quand elle descend. Quand on examine leur rendement ajusté au risque, on constate qu’ils font en réalité moins bien que le marché.




    Le fonds américain Dodge & Cox Stock Fund (symbole boursier : DODGX) est un exemple. Pendant les quinze dernières années (10 juillet 2005-10 juillet 2020), il a généré un rendement annuel supérieur de 0,55 % au rendement annuel de son indice de référence, le S&P 500 Total Return Index26. Ce fonds se comporte comme s’il était investi à 110 % en actions. Son coefficient Beta*, un indicateur de volatilité* relative est 10 % plus élevé que celui de son indice de référence. Quand l’indice monte, il monte plus mais il fait moins bien en cas de baisse. Ce fonds est donc plus risqué que le marché. La perte peut être plus élevée. Pendant la crise de 2008, la perte a été lourde : –62,5 % entre le 13 juillet 2007 et le 6 mars 2009. C’est la raison pour laquelle sa performance ajustée au risque est inférieure à celle de l’indice de référence.




    D’autre part, certains fonds se retrouvent dans des catégories qui ne correspondent en fait pas à leur style de gestion et la comparaison avec un indice de référence non approprié n’a aucun sens.




    Le fonds de placement français H2O Multiequities, qui a surperformé son indice de référence depuis sa création en 2011 jusqu’à la fin 2019, est un exemple. Son DICI mentionne, comme indice de référence, un indice d’actions internationales27 et Morningstar l’a longtemps placé dans la catégorie « Actions Internationales ». En réalité, il s’agit d’un fonds très spéculatif investi dans des produits dérivés* risqués dont l’évolution des cours et le niveau de risque ont peu à voir avec ceux des marchés d’actions. Son cours s’est d’ailleurs écroulé de plus de 75 % entre le 12 février et le 19 mars 202028.




    En conclusion, il semble que très peu de gestionnaires de fonds de placement parviennent à battre le marché. Ceux qui y parviennent y arrivent-ils par chance ou grâce à leur compétence ? Si certains y arrivent par compétence, peut-on les distinguer de ceux que le hasard a favorisés ?




    Certaines institutions très sérieuses essaient de déterminer quels sont les meilleurs fonds de placement. Leurs résultats ne sont pas encourageants.




    Chaque année, L’AGEFI établit un palmarès des meilleurs fonds dans 15 catégories. En 2012, elle avait désigné 42 fonds29. Un petit nombre de ces fonds ont été clôturés et on dispose des rendements de 37 fonds pour les années 2013 à 2016. Ces fonds ont généré une surperformance annuelle moyenne de 0,63 % par rapport à la performance de l’ensemble des fonds de même profil. Cela ne suffit pas pour battre le marché et la sous-performance annuelle moyenne par rapport aux indices de référence est de 0,78 %30. La méthode de l’Agefi permet donc de sélectionner des fonds moins mauvais que la moyenne des fonds mais pas aussi bons que les fonds non spéculatifs globalement diversifiés à faibles frais qui ne sous-performent leurs indices de référence que de –0,30 % en moyenne.




    De son côté, Morningstar désigne également chaque année des fonds qui lui paraissent prometteurs. Les « Morningstar Awards 2012 » ont été accordées à 14 fonds de placement31. Ici aussi, Morningstar arrive à sélectionner des fonds moins mauvais que la moyenne mais pas aussi bons que les fonds non spéculatifs globalement diversifiés à faibles frais. De 2013 à 2016, les lauréats ont affiché une sous-performance annuelle moyenne de 0,77 % par rapport à leurs indices de référence.




    Une technique, souvent utilisée par les investisseurs débutants et par les banquiers, est de sélectionner les fonds qui ont eu de bonnes performances les années précédentes.




    En juillet 2017, Morningstar France publiait un article contenant un tableau intitulé « Top 20 des fonds les plus recherchés sur www.morningstar.fr (juin 2017) »32. Les fonds repris dans cette liste peuvent donc être considérés comme les fonds les plus populaires à l’époque. Ils étaient populaires parce qu’ils avaient, pour la plupart, réalisé d’excellentes performances dans les années précédentes. Ils avaient, en moyenne, surperformé leurs indices de référence de 5,3 % par an au cours des années 2015 et 2016.




    Les nombreux investisseurs qui se basèrent sur ces critères pour choisir les fonds dans lesquels ils allaient placer leurs économies durent déchanter. Au cours des années 2018 et 2019, le rendement moyen de ces fonds fut inférieur de 4,7 % par an à celui de leurs indices de référence. Ils firent même moins bien, en moyenne, que la moyenne de leurs concurrents.




    À la grande surprise des investisseurs débutants, les fonds qui avaient le mieux performé les deux années précédentes étaient devenus ceux qu’il fallait éviter. C’est généralement le cas pour les trois raisons suivantes :




    • Les fonds qui performent le mieux pendant une courte période sont nécessairement des fonds actifs qui ont pris beaucoup de risques et qui ont eu de la chance. Ce sont des fonds qui ne génèrent pas de bons rendements sur le long terme car ils sont affectés par le coût des nombreuses transactions qu’ils effectuent et par leurs frais élevés de gestion.




    • Les fonds qui réussissent le mieux pendant une certaine période sont souvent ceux qui sont investis dans des classes d’actifs ou des actifs financiers qui ont connu une hausse des cours anormalement élevée. Il est donc fréquent que les performances suivantes soient moins brillantes.




    • Les fonds qui ont eu de bons rendements attirent les capitaux et le montant des actifs gérés s’élève. Or, plus un fonds est grand, plus il achète « mal » et vend « mal ». Quand il achète 100 000 actions « Saint-Gobain » en bourse, il obtient un cours moins avantageux que quand il n’en achetait que 1 000. Ce n’est pas un handicap trop sévère pour les fonds passifs qui effectuent peu de transactions, mais c’est un vrai problème pour les fonds actifs.




    Les statistiques recueillies par Standard & Poor’s vont dans le même sens. On peut lire dans un rapport publié en décembre 201933 sur le site SPIVA (Standard & Poor’s Indices Versus Active) : « Aucun des 220 fonds de la catégorie “Actions Américaines – Grandes Capitalisations” n’a été capable ces 5 dernières années (2015 à 2019) de se maintenir chaque année dans le premier quart du classement annuel des rendements. »




    À nouveau, les faits montrent qu’il est pratiquement impossible de battre le marché de manière répétitive et qu’il est impossible, dans le cas où un gestionnaire en serait capable, de le distinguer des gestionnaires chanceux.




    Si les gestionnaires de fonds de placement, avec tous leurs moyens et compétences, sont incapables de battre le marché, il est d’autant plus probable qu’il en aille de même pour les investisseurs particuliers, et que seul le hasard peut leur permettre de battre le marché pendant une durée nécessairement limitée.




    3. L’avis des spécialistes




    Même si la théorie de l’imbattabilité des marchés financiers semble solide et si tous les faits la confirment, il ne faut pas renoncer à chercher des arguments qui pourraient la remettre en question.




    L’opinion des banquiers et des médias financiers semblant biaisée, il vaut mieux rechercher les avis de ceux qui devraient être les plus impartiaux et les plus compétents : les prix Nobel d’économie et les investisseurs les plus brillants. Ces derniers, à première vue, devraient plutôt défendre la gestion active.




    En 1968, la Fondation Nobel a reçu un don de la Banque de Suède afin d’ajouter les sciences économiques aux disciplines pour lesquelles un prix était déjà attribué. Depuis 1969, le prix Nobel d’économie est décerné à une ou plusieurs personnes considérées comme étant les spécialistes les plus éminents de la science économique.




    Parmi ceux-ci, nous avons retenu tous ceux qui sont spécialisés en finance et pour lesquels nous avons trouvé une opinion quant à la théorie de l’imbattabilité des marchés financiers.




    Les trois plus brillants investisseurs de ces 100 dernières années sont, de l’avis de la majorité des personnes interrogées par plusieurs médias : Benjamin Graham, Peter Lynch et Warren Buffett. C’est d’ailleurs également l’avis de Google (figure 5) :
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    Figure 5 – Les plus grands investisseurs de tous les temps (recherche Google, 07/2020).




    Voilà ce que disent ces spécialistes :




    Paul Samuelson




    Prix Nobel d’économie 1970, généralement considéré comme le père de la science économique moderne et comme le plus grand économiste du XXe siècle :




    « Peut-être qu’il y a des gestionnaires qui peuvent battre le marché régulièrement et la logique suggérerait qu’ils existent. Mais ils sont remarquablement bien cachés…




    Le respect de l’évidence m’oblige à pencher vers l’hypothèse que la plupart des gestionnaires de portefeuilles devraient se retirer des affaires, se lancer dans la plomberie, enseigner le grec, ou aider à élever le PNB en siégeant comme administrateurs d’entreprises34. »




    Milton Friedman




    Prix Nobel d’économie 1976, spécialiste de la théorie monétaire, auteur d’un livre majeur (Capitalism and Freedom / Capitalisme et liberté, 1962) tendant à prouver que seule l’économie de marché peut assurer la liberté, la prospérité et réduire les inégalités :




    « Ce qui a énormément de sens pour les investisseurs, c’est d’acheter un fonds indiciel*35. »




    James Tobin




    Prix Nobel d’économie 1981, économiste néo-keynésien, ayant abordé une multitude de sujets de recherche en économie :




    « Si l’on tient compte des coûts de transactions, les portefeuilles gérés activement ne battent pas le marché. L’évolution des cours est une marche aléatoire36. »




    William Sharpe




    Prix Nobel d’économie 1990, auteur du « modèle d’évaluation des actifs financiers » (CAPM : Capital Asset Pricing Model) qui est une des bases de la finance d’aujourd’hui et du « Sharpe ratio », coefficient qui permet de mesurer la rentabilité d’un actif financier en fonction du risque pris :




    « Rien ne sert de dépenser tant d’énergie. Personne ne peut battre le marché37. »




    « La plus grande partie de mes placements sont des fonds indiciels* d’actions38. »




    Harry Markowitz




    Prix Nobel d’économie 1990, auteur du modèle de « diversification efficiente » des portefeuilles d’actifs financiers, ayant montré que, pour chaque investisseur, il n’existait qu’un portefeuille optimal et comment celui-ci pouvait être déterminé :




    « Ainsi, si vous êtes un expert, disons en exploration pétrolière, peut-être que vous connaissez quelque chose dans ce domaine que le marché ne connaît pas. Alors vous pouvez mettre 90 ou 95 % de votre argent dans des fonds indiciels* passifs et 5 ou 10 % dans ce que vous connaissez39. »




    Franco Modigliani




    Prix Nobel d’économie 1985, connu pour ses travaux sur le cycle de vie dans sa théorie sur l’épargne et la finance d’entreprise, notamment sur la neutralité de la structure financière sur le résultat par action :




    « Je conserverais tous les capitaux du Fonds de sécurité sociale dans un seul compte qui serait investi à 100 % dans des fonds indiciels* d’actions et d’obligations40. »




    Robert Shiller




    Prix Nobel d’économie 2013, intéressé par la finance comportementale et la gestion des risques, ayant mis en lumière les limites de la théorie des marchés efficients (voir chapitre 7, « Les deux dernières anomalies »). Mais il est convaincu qu’il n’est pas possible de trouver une « bonne » action et que la diversification est primordiale.




    « La gestion de portefeuille est une profession impliquant beaucoup de tromperie. Les gens disent qu’ils peuvent battre le marché et ils ne le peuvent pas41. »




    « Diversifiez pour réduire le risque !… L’avenir nous réserve toujours des surprises, et la meilleure façon de se prémunir de ces surprises est de diversifier42. »




    Robert Merton et Myron Scholes




    Prix Nobel d’économie 1997, connus pour avoir appliqué les mathématiques aléatoires en temps continu à l’étude des marchés financiers et pour avoir conçu le modèle de valorisation des options.




    « Mon portefeuille est composé d’un fonds indiciel* global à 0,08 % de frais et, de TIPS (Obligations indexées* de l’État américain)43 » (Robert Merton).




    « Mon opinion est qu’il faut adopter une large diversification entre plusieurs fonds de placement. Cependant, il n’est pas facile pour un investisseur particulier de parvenir au niveau de risque qui lui convient. Un conseiller est utile » (Myron Scholes).




    Eugene Fama




    Prix Nobel d’économie 2013, souvent appelé le « père de la théorie de l’efficience des marchés » :




    « Je comparerais bien les stock-pickers* à des astrologues, mais je ne veux pas dénigrer les astrologues44. »




    – Journaliste : « Quand la gestion active est-elle valable ? »




    – Eugene Fama : « Jamais ! »45




    Merton Miller




    Prix Nobel d’économie 1990 :




    – Intervieweur : « Permettez-moi de vous demander immédiatement : croyez-vous sous quelque forme que ce soit dans la gestion active ? »




    – Merton Miller : « Pas vraiment. Cela résulte de mes études dans le domaine de la finance et de ma conviction que les marchés en savent plus, en tant que marchés, que les individus, en tant qu’individus. »




    – Intervieweur : « Comment pensez-vous que les gens devraient placer leur argent ? Devraient-ils acheter des fonds indiciels* ? »




    – Merton Miller : « Absolument ! Et même, tout gestionnaire de fonds de pension, qui n’a pas la plus grande partie – et je veux dire 70 % ou 80 % – de son portefeuille en placements passifs est coupable de malfaisance46. »




    Daniel Kahneman




    Prix Nobel d’économie 2002, spécialiste de l’économie comportementale, auteur du livre Thinking, Fast and Slow (London, Allen Lane, 2011 ; titre de la traduction en français : Système 1 / Système 2 : les deux vitesses de la pensée, trad. R. Clarinard, Paris, Flammarion, 2016), qui a contribué à le faire considérer comme un des grands penseurs des XXe et XXIe siècles.




    « Il y a des domaines où l’expertise n’est pas possible : le stock-picking* (sélection d’actions) est un bon exemple47. »




    « Tous les spécialistes sont d’avis que presque tous les stock-pickers* (sélectionneurs d’actions), qu’ils le sachent ou pas – et peu d’entre eux le savent –, jouent seulement à un jeu de hasard48. »




    « Enfin, les illusions de compétence sont soutenues par une culture professionnelle puissante. Nous savons que les gens peuvent maintenir une foi inébranlable dans toute proposition, aussi absurde soit-elle, lorsqu’elles sont soutenues par une communauté de croyants qui partagent cette même opinion. Compte tenu de la culture professionnelle de la communauté financière, il n’est pas surprenant qu’un grand nombre d’individus de ce monde se croient capables de réaliser des choses impossibles49. »




    Richard Thaler




    Prix Nobel d’économie 2017, autre spécialiste de la finance comportementale.




    « Je recommande toujours aux personnes qui épargnent pour leur retraite, et spécialement aux jeunes qui ont un horizon de placement étendu d’investir dans un portefeuille d’actions globalement diversifié et puis d’éviter scrupuleusement de lire la presse financière ou pire encore de regarder les chaînes télévisées d’informations financières. Y être attentif au quotidien est dommageable pour sa santé financière50. »




    Peter Lynch – Gestionnaire du fonds « Magellan »




    De 1977 à 1990, Peter Lynch géra le fonds d’investissement « Magellan » de manière magistrale. Le rendement annuel moyen fut de 29,2 %, ce qui en fait le meilleur fonds de placement du monde et de tous les temps. Tout comme Warren Buffett, il arriva à profiter de l’anomalie « Value »* avant qu’elle ne soit rendue publique et réduite à peu de chose, voire à néant. Il quitta la direction du fonds Magellan, âgé de 46 ans alors que le marché devenait imbattable, comme le montre bien le graphique suivant (figure 6) :
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    Figure 6 – Évolution de la performance relative annuelle du fonds « Magellan » par rapport à son indice de référence51.




    « La plupart des investisseurs particuliers s’en tireraient mieux avec un fonds indiciel*. Tout le temps et les efforts que les gens consacrent à sélectionner le meilleur fonds ou le meilleur gestionnaire de fonds ne leur ont généralement apporté aucun bénéfice52. »




    « Le rendement des actions du SP500 est de 343,8 % ces 10 dernières années. Le rendement moyen des fonds d’actions est de 283 %. ça s’aggrave. La détérioration des performances des professionnels s’accentue53. »




    Benjamin Graham – Le héros des gestionnaires actifs




    Un temps l’employeur de Warren Buffett, Benjamin Graham est l’auteur du livre The Intelligent Investor54. Cet ouvrage, qui caracole toujours dans le trio de tête des livres les plus vendus parmi les plus de 40 000 ouvrages consacrés aux placements, vendus par Amazon*55, est la bible des gestionnaires actifs de portefeuille.




    Ses conseils furent bien utiles à l’époque de sa publication (1949) lorsque les actions des entreprises aux mauvaises perspectives (« Value* ») offraient de bien meilleurs rendements que les actions des entreprises les plus séduisantes (« Growth* »). Ce n’est malheureusement plus le cas.




    Ce que la plupart des « fans » de Benjamin Graham ignorent, c’est la suite de l’histoire.




    Au cours des années, Benjamin Graham s’est rendu compte que le marché évoluait et qu’il était en train de devenir imbattable.




    Déjà, dans l’introduction de la cinquième édition de The Intelligent Investor, Benjamin Graham écrit : « Même la majorité des fonds d’investissement, avec tout leur personnel expérimenté, n’ont pas été aussi performants, au cours des ans, que le marché en général. De plus, les prédictions publiées par les sociétés de bourse ont été moins fiables que le lancer d’une pièce au jeu de pile ou face56. »




    Dans ses mémoires, il affirme : « J’ai peu confiance dans l’habileté des analystes, et encore moins dans celle des investisseurs non formés, à choisir des actions qui donneraient des résultats meilleurs que la moyenne. En conséquence, j’estime que le portefeuille standard devrait répliquer, plus ou moins, l’indice Dow Jones57. »




    Et dans une interview qui sera publiée en 1976, Benjamin Graham affirme son adhésion à la théorie de l’imbattabilité des marchés financiers :




    « Je ne suis plus l’avocat de techniques élaborées d’analyse financière dans le but de découvrir des opportunités. Cette activité était récompensée, disons, il y a quarante ans, mais la situation a beaucoup évolué depuis lors. Dans le passé, un analyste bien entraîné pouvait arriver à sélectionner des actions sous-évaluées grâce à une étude détaillée. Mais à la lumière du montant énorme de recherches qui sont entreprises actuellement, je doute que dans la plupart des cas, les efforts généreront des sélections suffisamment avantageuses pour compenser le coût de ces efforts. De ce point de vue, je suis du côté de l’école de pensée “marché efficient” généralement acceptée par le monde académique58. »




    Warren Buffett – Le Sage d’Omaha




    Warren Buffett, qui fut dans le top 5 des personnes les plus riches du monde pendant de nombreuses années, est le dirigeant et principal actionnaire du conglomérat « Berkshire Hathaway » qui est actif dans les secteurs de l’assurance, de l’électricité, du vêtement et du textile, des produits de construction, de l’aviation, du chemin de fer, des médias, des produits domestiques et industriels, etc. Ces filiales à 100 % de Berkshire Hathaway occupent plus de 350 000 employés59. Mais Warren Buffett est surtout connu comme étant un habile gestionnaire de portefeuille d’actions cotées. Deux stratégies sont à la base de son succès.




    La première a été d’utiliser, d’une manière audacieuse, le « float » des compagnies d’assurance qu’il possédait. Le « float » est l’ensemble des liquidités* apportées par le paiement des primes. Ces sommes n’appartiennent pas à la compagnie d’assurance mais aux souscripteurs des polices. Elles serviront, ultérieurement, à payer les sommes dues lors d’un accident de voiture (assurance voiture) ou lors d’une intervention chirurgicale (assurance hospitalisation). Les compagnies d’assurance plaçaient généralement ces capitaux dans des actifs financiers sans risques. Warren Buffett, lui, acquit des actions60 dont les profits revinrent à Berkshire Hathaway et non aux assurés. Et cela principalement pendant l’extraordinaire hausse de la bourse entre 1982 et 1999.




    Sa seconde stratégie a été de suivre les conseils de Benjamin Graham, son maître à penser, et de favoriser les actions « Value » (les actions d’entreprises peu enthousiasmantes) plutôt que les actions « Growth » (les actions d’entreprises à forte croissance) et de faire un minimum de transactions. Dans sa lettre aux actionnaires en 1988, Warren Buffett écrivait :




    « En fait, quand nous détenons des participations dans d’excellentes entreprises avec un excellent management, notre durée favorite de détention des actions est “pour toujours”. Nous sommes juste à l’opposé de ceux qui se hâtent de vendre et d’engranger des profits quand des entreprises performent bien mais qui s’accrochent tenacement aux sociétés qui déçoivent. Peter Lynch décrit fort justement cette conduite comme “couper les fleurs et arroser les racines”61. »




    Tout comme Benjamin Graham et Peter Lynch, Warren Buffett a été le témoin de l’évolution du monde des placements vers une plus grande efficience. Il est maintenant le critique le plus acharné de la gestion active et le défenseur inconditionnel d’une gestion passive non spéculative. Son portefeuille ne fait pas mieux que le marché et Warren Buffett serait d’ailleurs plus riche s’il avait revendu ses actions de Berkshire Hathaway il y a dix ans, pour les remplacer par un fonds passif Vanguard (figure 7).
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    Figure 7 – Rendements cumulés comparés de Vanguard Total Stock Market Fund (VTSAX) et de Berkshire Hathaway (BRKB) sur 10 ans : 30 juin 2010-30 juin 202062.




    Les performances de Berkshire Hathaway ne sont donc plus aussi exceptionnelles que ce que la légende, bien entretenue par les défenseurs de la gestion active, cherche à faire croire. De plus, les performances ne proviennent pas tant de la gestion du portefeuille que du développement opérationnel des filiales.




    Cela fait plus de vingt ans que Warren Buffett affirme qu’il n’est plus possible de battre le marché.




    En 1997, il a écrit : « La plupart des investisseurs, autant institutionnels que particuliers, découvriront que la meilleure manière de détenir des actions est par le biais de fonds indiciels* à faibles frais. Ceux qui suivent ce chemin sont certains de battre les résultats nets (après dépenses et commissions) engendrés par la grande majorité des professionnels de la finance63. »




    Il surenchérissait en 2008 en déclarant : « Les investisseurs actifs verront leurs rendements diminués par un pourcentage bien plus important que leurs frères inactifs. Cela signifie que le groupe passif, les “ne savent rien” doivent l’emporter64. »




    « Tant d’investisseurs, de banquiers et de gestionnaires de fortune détestent l’admettre, mais le meilleur endroit pour placer son argent est dans des fonds indiciels*65. »




    « J’ai longtemps pensé que la seule utilité de ceux qui faisaient des prévisions sur les actions était de permettre aux cartomanciennes de paraître efficaces. Je continue à croire que les prévisions sur l’évolution de la bourse à court terme devraient être enfermées dans un coffre-fort à l’abri des enfants et surtout des adultes qui se comportent, dans le monde des finances, comme des enfants66. »




    « Je suis d’avis que le marché est une espèce de centre logistique dans lequel l’argent est récolté chez les investisseurs actifs pour être amené chez les investisseurs patients67. »




    « Notre portefeuille présente peu de changements. Nous continuons à gagner plus d’argent quand nous ronflons que quand nous nous activons. Ce qui est frappant dans la gestion de portefeuille, c’est que l’inactivité est la conduite intelligente68. »




    Tellement convaincu de l’efficience de la bourse, Warren Buffet a personnellement parié un million de dollars que le fonds indiciel « Vanguard S&P 500 Admiral Fund (VFIAX) » performerait mieux que la moyenne des 5 hedge funds sélectionnés par Protégé Partners pour la période 2008-2017. Il a gagné son pari haut la main. Le fonds Vanguard a généré un rendement annuel de 7,1 % alors que le rendement annuel moyen des 5 hedge funds n’était que de 2,2 %69.




    Enfin, en parlant de son testament, Warren Buffett explique : « Ce que je conseille ici est essentiellement identique à certaines instructions que j’ai énoncées dans mon testament. Un legs prévoit qu’une somme d’argent sera versée à un administrateur au bénéfice de ma femme. Mon conseil à l’administrateur ne pourrait pas être plus simple : mettez 10 % de l’argent dans des obligations d’État à court terme et 90 % dans un fonds indiciel à très faible coût S&P 500 (je suggère Vanguard). Je pense que les résultats à long terme de cette politique seront supérieurs à ceux atteints par la plupart des investisseurs – fonds de pension, institutions ou individus – qui emploient des gestionnaires à frais élevés70. »




    4. Les marchés financiers n’ont pas toujours été imbattables




    4.1. Stock-picking* et market timing*





    On pourrait aisément penser que, lorsque le nombre d’analystes et les moyens dont ils disposaient étaient encore restreints, quelques « stock-pickers » (sélectionneurs d’actions) auraient pu tirer avantage de leur habileté à juger les bilans, les comptes de résultats et les perspectives de développement de certaines entreprises cotées. Si ce fut le cas, cela devait être il y a très longtemps car on ne connaît pas dans l’histoire des XXe et XXIe siècles de spéculateur qui ait fait fortune durablement grâce à son habileté dans le choix des actions (à l’exception du choix d’actions répondant à certains critères factoriels*).




    En dehors du rebalancing* purement mécanique, le « market timing* » (anticipation du sens de l’évolution des marchés) semble n’avoir jamais permis à aucun investisseur de s’enrichir de façon durable.




    Jesse Lauriston Livermore fut le spéculateur le plus admiré pendant la crise de 1929. Ses ventes à terme lui permirent d’empocher l’équivalent de plus d’un milliard de dollars d’aujourd’hui. Mais de nouvelles spéculations moins heureuses lui firent perdre toute sa fortune dans les années qui suivirent et il se suicida, ruiné, en 194071.




    John Paulson devint l’investisseur le plus célèbre pendant la crise des subprimes, la débâcle boursière de 2008 et les 2 années qui suivirent. « D’obscur gestionnaire de portefeuille, il devint une légende de la finance72. » En peu de temps, son fonds spéculatif, le « Paulson Advantage Fund », attira de nombreux capitaux et détint plus de 35 milliards de dollars en gestion. Mais, de janvier 2011 à janvier 2017, les investisseurs qu’il avait attirés, parmi lesquels son ami Donald Trump, perdaient les trois quarts de leur mise73.




    4.2. Rapidité de l’information




    Il était en revanche possible de faire de plantureux bénéfices quand l’information circulait moins rapidement qu’aujourd’hui et qu’il était possible de devancer les marchés.




    Le cas le plus célèbre d’enrichissement de ce type est celui de Nathan Mayer Rothschild. Arrivé en Angleterre à l’âge de 21 ans, il fit fortune dans la finance et devint, dans les années 1830, une des personnes les plus fortunées de la planète.




    On dit que Nathan Rothschild prit connaissance avant les autres de la victoire anglaise à Waterloo et qu’il fit un bénéfice en achetant des obligations avant que la nouvelle ne se répandît74. Contrairement à la légende, certes plus amusante, il n’aurait pas été averti par un pigeon voyageur mais par un de ses employés, John Roworth, qui aurait fait le voyage Belgique-Angleterre plus rapidement que les émissaires officiels.




    Il semble exact, en tout cas, que Nathan Rothschild ait utilisé des pigeons voyageurs pour être informé, avant ses concurrents, des informations du continent et, en particulier, de la Bourse d’Amsterdam.




    D’après les journaux de l’époque, ses collègues de la Bourse de Londres allèrent même jusqu’à déployer des aigles et des faucons le long des côtes du Kent pour attraper et dévorer les pigeons infernaux de Rothschild.




    Aujourd’hui, avec Internet qui permet à tous les habitants de la planète d’être avertis à la même seconde de toutes les informations provenant du monde entier, cette méthode pour réaliser des profits a disparu. Les personnes qui peuvent être informées, avant le marché, de faits nouveaux sont surtout les hommes politiques, les dirigeants des banques centrales et ceux des entreprises. Ces « initiés » sont surveillés et il leur est interdit de tirer profit des nouvelles dont ils sont informés avant le marché.
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