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Introduction

Après la forte baisse des marchés, entamée en 2007, j’ai reçu un nombre important de sollicitations de la part de collègues, amis, membres de ma famille, etc. A partir de mars 2008, beaucoup souhaitent savoir si la période est idéale pour se positionner à l’achat. Il faut rappeler qu’à l’époque de nombreux « experts financiers » militaient dans ce sens, expliquant que le marché était sur des niveaux historiquement bas. Une anecdote me vient à l’esprit pour illustrer cette période. Un collègue ouvre un PEA début 2008. Il souhaite à tout prix investir sur les marchés et vient me voir pour me demander conseil. Il avait jeté son dévolu sur les valeurs bancaires. Je lui fais part de mon scepticisme et l’incite à ne rien faire. Il décide malgré tout de ne pas suivre mon conseil et achète plusieurs actions bancaires. Apparemment, il ne recherchait pas un conseil mais avant tout une confirmation de sa conviction. Malheureusement pour lui le marché s’effondre… Par la suite, je le surprends régulièrement en train de scruter l’effondrement des cours boursiers et sa déprime est palpable… Il me confiera par la suite que sa confiance dans les fondamentaux reste solide et que son investissement est réalisé dans une optique de long terme et ne manquera pas de mentionner la célèbre croyance : « À long terme, la bourse est le placement le plus rentable ». Depuis mars 2008, les valeurs bancaires ont encore perdu du terrain…

C’est sans doute l’une des raisons qui m’ont incité à écrire ce livre. J’ai exercé le métier d’analyste avec un certain succès et j’ai conseillé un grand nombre de professionnels. Toutefois, il est délicat pour moi de prodiguer des conseils à une personne ne maîtrisant pas suffisamment les marchés. Il m’est moimême arrivé d’avoir un point de vue sur l’évolution des marchés et d’en changer radicalement quelques jours après.

Conseiller un investisseur novice est donc une tâche délicate et comporte un risque non négligeable. En effet, comment l’investisseur va-t-il appliquer le conseil et sera-t-il suffisamment prudent lors de sa mise en application ? C’est pour cette raison que je refuse généralement de donner des conseils sur les marchés. Pour le grand public, les marchés financiers sont un monde mystérieux et opaque. Il y a une véritable méconnaissance des déterminants des cours boursiers et des comportements qui animent les opérateurs. La crise actuelle rend encore plus difficile la tâche qui consiste à décrypter l’évolution des marchés financiers. Elle suscite également de multiples interrogations sur l’évolution future des marchés. Certains analystes expriment l’idée d’un retour imminent de la hausse du marché actions. D’autres militent pour un scénario beaucoup plus pessimiste notamment une situation catastrophique pour les marchés boursiers.

Avec cet ouvrage, mon objectif est avant tout de vous fournir une grille de lecture et non de vous livrer des prévisions gravées dans le marbre. Il s’agit avant tout de vous imprégner de l’idée selon laquelle le marché constitue un indicateur puissant qui intègre des informations capitales extrêmement utiles pour les personnes qui savent en tirer profit.

Le livre est scindé en quatre grandes parties :

• La première partie constitue une critique de l’analyse fondamentale traditionnelle. Nous reviendrons tout d’abord sur les limites de l’analyse fondamentale. Nous verrons que cette approche, prisée par les investisseurs, présente plusieurs limites. Elle néglige la dimension psychologique, capitale à notre sens, et se révèle totalement inefficace dans certaines situations de marché (délits d’initiés, anticipation des retournements majeurs, etc.). Cette partie sera également l’occasion de revenir sur les inefficiences des marchés et par ricochet sur les nombreuses anomalies existantes. Nous étudierons également la formation des bulles spéculatives et les mouvements de panique comme les krachs boursiers. Enfin, nous montrerons l’importance des phénomènes de mode sur le plan boursier.

• La deuxième partie se propose de donner une lecture critique de la crise actuelle qui, à notre sens, trouve ses origines dans un déséquilibre marqué : la plupart des pays de la planète y ont contribué en prêtant massivement aux ménages américains. Par ailleurs, le principe de base du capitalisme, selon lequel le profit constitue la contrepartie d’une prise de risque assumée, a été totalement détourné de son but originel. Dans cette partie, nous reviendrons également sur les principaux enjeux économiques du XXIe siècle et nous insisterons sur les risques majeurs en matière de démographie, d’inégalités économiques, de bouleversement de la hiérarchie des puissances économiques avec l’émergence de puissances du sud comme la Chine et l’Inde…

• La troisième partie révèle l’importance de la psychologie pour anticiper l’évolution des cours boursiers. Plusieurs études de cas permettent à l’investisseur de mieux décrypter la psychologie dominante au sein de la communauté des investisseurs à un moment donné. Dans cette partie, nous aborderons également une approche prisée par les investisseurs et les traders à savoir « l’analyse technique ». Nous démontrerons en quoi cette approche est indispensable dans la boîte à outils de tout investisseur sérieux mais également comment elle s’est révélée efficace pour anticiper les principaux krachs boursiers, notamment celui entamé en 2007.

• La quatrième et dernière partie se focalise sur les perspectives des principaux marchés boursiers. Dans cette optique, nous avons réalisé une étude historique de l’évolution des marchés financiers et nous en avons tiré des leçons instructives pour l’avenir. Notre point de vue est le suivant : l’évolution des marchés est par nature aléatoire mais la lecture du passé comporte de nombreuses leçons pour décrypter l’avenir. Il faut éviter de tomber dans le piège classique qui consiste à privilégier un scénario plutôt qu’un autre. L’investisseur doit avoir l’esprit ouvert et laisser le marché lui dicter la marche à suivre. Nous avons donc envisagé plusieurs scénarios possibles pour chaque marché.


Partie 1

Comprendre les marchés financiers :

Y a-t-il une logique derrière les mouvements en apparence aléatoires des cours boursiers ?

Les marchés boursiers semblent totalement aléatoires pour le commun des mortels. Or, il y a une logique propre à ces mouvements boursiers qu’il s’agit de comprendre et que nous tenterons de révéler dans cette partie.


Chapitre 1

L’analyse fondamentale est incontournable

« Les économistes font rarement de bons spéculateurs, ils réfléchissent mal. »

Paul Krugman1

Les marchés financiers modernes doivent tout à la théorie de l’efficience des marchés :

• la comptabilité en juste valeur,

• les stock-options,

• la libéralisation des marchés financiers,

• même l’analyse fondamentale s’inspire fortement des principes établis par cette théorie.

Il est donc indispensable, pour comprendre les marchés modernes et certains enjeux actuels2, de revenir sur les principales thèses de cette école. Nous aborderons l’importance de l’analyse fondamentale dans cet édifice.

La théorie de l’efficience des marchés financiers

La victoire idéologique des économistes néoclassiques a mis en avant la nécessité sur un plan économique d’avoir des marchés efficients. Dans cette partie, nous définirons tout d’abord l’efficience des marchés, puis nous montrerons son importance dans un second temps.

Définition

Pour Pierre Vernimmen3, un marché est efficient si le prix des titres financiers reflète à tout moment toute l’information disponible. Le prix est un condensé de toutes les anticipations sur les événements futurs. Ainsi, il est totalement impossible de prévoir les variations à venir d’un titre financier puisque tous les éléments connus ou anticipés sont déjà intégrés dans les prix actuels.

L’économiste Eugène Fama (1965) confirme : « Sur un marché financier où interviennent un grand nombre d’opérateurs, le prix d’un actif financier intègre en temps réel toute l’information disponible et ne peut s’éloigner durablement de sa juste valeur ou valeur fondamentale. Sur un marché efficient, les prix sont les meilleures estimations possibles de la valeur des entreprises. » Pour l’analyse fondamentale, les cours boursiers tendent à long terme vers leur valeur fondamentale, et les économistes orthodoxes vont défendre l’idée selon laquelle l’analyse fondamentale va contribuer à l’efficience des marchés. De nombreuses mesures seront mises en place dans les années 1980 pour améliorer cette efficience.

Les conditions d’un marché efficient

La théorie de l’efficience repose sur deux hypothèses de la théorie néoclassique, à savoir la rationalité des individus et la concurrence pure et parfaite. Un marché efficient doit respecter les conditions suivantes :

• les intervenants sont rationnels (ils sont bien informés et disposent de toute l’information nécessaire au même moment que les autres intervenants). Ils réagissent de façon appropriée aux informations qu’ils reçoivent et prennent les bonnes décisions ;

• la concurrence est pure et parfaite avec des intervenants nombreux, une information parfaite, des marchés liquides et des coûts de transaction minimes :

1) l’information doit être...

Chapitre 2

Méfiez-vous des fondamentaux

Malgré les nombreuses interventions publiques et lois votées par le législateur, les délits d’initiés sont toujours présents. La persistance des nombreuses asymétries d’information1 montre qu’il est difficile pour un investisseur particulier ou professionnel d’obtenir une information parfaite sur la valeur d’un actif financier. Le recours à l’analyse fondamentale est souvent insuffisant pour anticiper certaines situations exceptionnelles et les critiques sont de plus en plus nombreuses sur la pertinence de cette méthode d’analyse.

Un bilan en demi-teinte des experts financiers

Le bêtisier des experts financiers

Peu avant le krach de 1929, le célèbre économiste Irving Fisher affirmait : « Le prix des actions a atteint ce qui paraît être un haut plateau permanent. La Bourse tremble à cause de la folie de quelques-uns et les cours boursiers n’ont pas encore atteint leur vraie valeur et devraient continuer à croître. » Plusieurs mois après le krach, I. Fisher continuait à marteler le même discours…

Durant la bulle Internet, de nombreux analystes financiers sont devenus de véritables vedettes avec des salaires de plusieurs millions de dollars :

• Henry Blodget analyste vedette chez Merrill Lynch, était extrêmement haussier sur les titres eToys Inc. et Pets.com. Malgré la chute de ces titres, il persiste dans son analyse, et attend août 2000 et une perte de plus de 85 % sur les titres recommandés avant de baisser sa note.

• Mary Meeker analyste au sein de la banque d’affaires Morgan Stanley est devenue célèbre grâce à un rapport très positif sur les valeurs Internet publié en 1995, qui lui a même valu le surnom de « Reine du Net ». Elle s’est entêtée après le krach de mars 2000 en continuant à recommander à l’achat des valeurs, notamment Priceline.com Inc. et Drugstore.com Inc., qui se sont littéralement effondrées.

Les experts se trompent souvent et l’actualité financière le prouve régulièrement de manière fracassante. En 2007, peu d’économistes ont évoqué l’imminence d’une crise financière majeure. En juillet 2007, malgré la baisse des marchés...

Chapitre 3

La psychologie récupère ses lettres de noblesse en finance

Quel est le point commun entre l’investisseur particulier qui investit toute son épargne sur le titre Alcatel en mars 2000, et Stanley Druckenmiller, le gérant du célèbre fonds Quantum appartenant à George Soros ? La réponse à cette question est sans équivoque : les deux traders ont été victimes de leur cupidité… Pour rappel, en mars 2000, Stanley Druckenmiller, qui avait raté le mouvement haussier entamé en janvier 2000, investit lourdement afin de ne pas manquer l’opportunité du siècle. Cette décision impulsive a provoqué une importante perte à l’origine de la fermeture du fonds. Selon la définition donnée par le dictionnaire Larousse, les émotions représentent un trouble subi, une agitation passagère causés par la surprise, la peur, la joie, etc.

Pour la théorie néoclassique, les individus sont parfaitement rationnels et les anomalies inexistantes1. La finance comportementale a réussi à ébranler les fondements de l’édifice néoclassique en démontrant que les individus étaient rarement rationnels et soumis à des biais psychologiques. Cette approche a également mis en évidence l’existence de nombreuses anomalies financières avec des cours boursiers qui décalent fortement et surtout durablement de leur valeur fondamentale2, ébranlant au passage les fondements théoriques de l’école néoclassique.

Le sacre de la finance comportementale

Le dogme néoclassique ébranlé

La théorie néoclassique a grandement influencé la manière dont les cours d’économie sont dispensés sur les bancs des principales universités de la planète (Paris, Chicago, Londres, etc.). Cette école de pensée compte en son sein de nombreux prix Nobel d’économie qui ont contribué à asseoir le dogme de l’efficience des marchés. Selon cette théorie, la finance est neutre et permet uniquement de mettre...

Chapitre 4

Bulles spéculatives et psychologie des foules

Les théories financières modernes (finance comportementale et théorie des conventions) ont permis de mettre en évidence l’importance de la dimension psychologique dans la détermination des cours boursiers.

La théorie néoclassique incapable d’expliquer les bulles spéculatives

L’exubérance irrationnelle selon A. Greenspan

Les marchés financiers enregistrent régulièrement des bulles spéculatives1 durant lesquelles les cours boursiers s’écartent fortement des fondamentaux. Un mouvement haussier peut très bien se poursuivre dans un marché considéré comme surévalué. De même, une baisse forte peut se dessiner malgré des fondamentaux solides. En 1997, le célèbre président de la Fed, Alan Greenspan avait même évoqué « l’exubérance irrationnelle des marchés » pour qualifier la forte hausse des marchés boursiers.

Voyant les cours boursiers fortement progresser, A.Greenspan tempère ses propos et modifie son analyse : « Le paradigme dominant a changé et la croissance américaine non inflationniste peut se justifier par la hausse exceptionnelle des gains de productivité2. » Nous verrons plus loin qu’une bulle spéculative n’est pas nécessairement liée à un comportement irrationnel des investisseurs.

Une expérience en laboratoire aux résultats surprenants

Une expérience en laboratoire est menée en 1988 par trois économistes américains Smith, Suchanek et Williams. Lors de cette expérience3, on simule des transactions sur un marché financier virtuel dans lequel on place des intervenants en situation de rationalité parfaite, en les informant de la valeur fondamentale de l’action. Si l’on en croit la théorie orthodoxe, le titre ne devrait pas décaler par rapport à sa valeur fondamentale puisque les investisseurs disposent de toute l’information nécessaire.

Étonnamment, les intervenants se mettent à surenchérir, provoquant une forte progression de l’actif financier qui diverge de sa valeur fondamentale. La hausse marque un arrêt avec une stabilisation des cours boursiers avant un retournement baissier provoquant une vente panique des opérateurs, similaire à un krach boursier et permettant au titre de retrouver sa valeur fondamentale.

Cette expérience montre que des individus, placés dans un état de rationalité parfaite, peuvent malgré tout être à l’origine d’une bulle spéculative, phénomène censé être irrationnel. On imagine bien que dans le monde réel, où les opérateurs ont peu de chances de disposer de la véritable valeur fondamentale, les conditions ne sont pas réunies pour faire converger cours boursiers et valeur fondamentale. Cette raison pousse certains économistes4 à nier toute pertinence à la valeur fondamentale.

Le biais psychologique le plus pertinent pour comprendre la formation des bulles spéculatives est sans doute le biais « momentum ». Il correspond à une situation dans laquelle les intervenants vont prolonger arbitrairement la progression récente des cours considérant la poursuite de la hausse comme fort probable. Lorsque le biais « momentum » touche de plus en plus d’intervenants c’est le moment où le marché est le plus fragile, car il n’y a plus d’acheteurs et le retournement est très probable.

Keynes et le concours de beauté

Keynes est probablement l’un des plus grands économistes du XXe siècle. Il considérait les marchés financiers comme myopes et irrationnels5. Dans ses propres opérations boursières, Keynes mettait au second plan l’analyse économique et se focalisait avant tout sur la psychologie des marchés. On lui attribue d’ailleurs la phrase suivante : « Il n’y a rien de plus irrationnel que d’investir de manière...

Partie 2

Crise financière et principaux enjeux du XXIe siècle

Dans cette partie, nous reviendrons sur la crise financière et les mécanismes économiques et financiers à l’origine de son déclenchement. Nous étudierons également les conséquences possibles de la crise sur un plan économique ainsi que les enjeux majeurs du XXIe siècle dont l’importance sera déterminante.


Chapitre 5

Les origines de la crise financière actuelle

Le directeur des études économiques de BNP Paribas, Philippe d’Arvisenet1, résume parfaitement les raisons à l’origine des crises financières :

• un accès facile au crédit ;

• une forte augmentation de l’endettement ;

• une quête de rendements élevés et son corollaire une prise de risque élevée ;

• une inflation du prix des actifs ;

• des innovations pas toujours maîtrisées.

Aux raisons évoquées par P. d’Arvisenet, nous voulons en ajouter deux autres pas forcément contradictoires, mais fondamentales pour comprendre la crise actuelle :

• une croyance généralisée dans le dogme martelé par la théorie néoclassique sur l’efficience des marchés ;

• des déséquilibres économiques marqués avec un endettement extrêmement important des États-Unis à l’égard du reste du monde …

Les origines de la crise

Des déséquilibres économiques difficilement tenables

Rappel théorique

En économie ouverte, le revenu2 (Y) est obtenu de la manière suivante :

[image: image]

Avec :

• I : production de biens d’investissement ;

• C : production de biens de consommation ;

• G : production de biens et de services publics ;

• X : exportations dont la contrepartie est une rentrée d’argent en provenance du reste du monde ;

• M: importations ou paiements versés au reste du monde.

Ce qui donne,

[image: image]

Avec :

• C + I + G constitue la demande intérieure d’un pays ;

• Y correspond au Produit Intérieur Brut (PIB).

Lorsque Y < C + I + G, cela signifie que le pays enregistre un déficit de la balance commerciale. Le pays ne produit pas suffisamment pour satisfaire la demande intérieure et sera contraint d’importer les biens, mais aussi les capitaux dont il a besoin.

Dans une économie, le revenu distribué aux agents économiques est soit consommé (C), soit épargné (S) :

[image: image]

À partir des deux résultats précédents3, on obtient l’égalité suivante :

[image: image]

Avec :

• (S – I) = capacité ou besoin de financement de la nation ;

• (X – M) = solde de la balance des échanges extérieurs.

Ainsi, le solde extérieur constitue l’épargne4 nette de la nation, c’est-à-dire l’excès des revenus sur la consommation, la dépense publique et l’investissement : Y – (C + I + G).

• Un pays dont la balance des échanges extérieurs est déficitaire (X – M < 0), est dans une situation de besoin de financement (S – I < 0). Cela peut se justifier par une consommation trop élevée (donc une épargne faible) ou des investissements conséquents bien plus importants que l’épargne disponible5. Dans ces conditions, l’épargne doit être importée.

• Inversement, un pays en excédent sur le plan de la balance des échanges extérieurs (X – M > 0) possède une capacité de financement (S – I > 0). Un solde des paiements courants positif signifie que le pays dépense moins que ce qu’il produit et l’épargne est placée à l’étranger.

Étude chronologique des principaux déséquilibres

L’histoire économique montre que les déséquilibres ne sont jamais figés. Pour mieux comprendre la situation actuelle, nous avons choisi d’étudier les précédents déséquilibres économiques.

Après la seconde guerre mondiale (et avant 1974), les pays développés à économie de marché (PDEM) connaissent une...

Chapitre 6

Le capitalisme a-t-il encore un avenir ?

L’effondrement du régime soviétique, au début des années 1990, a marqué l’avènement de l’économie de marché. Beaucoup pensaient que ce système performant allait s’imposer partout dans le monde. Pourtant, l’idée phare sur laquelle repose ce système, « le profit est la rémunération du risque », n’a pas été respectée. La crise actuelle est le signe que les principes de base du capitalisme ont totalement été dévoyés. Les entrepreneurs sont prêts à assumer des risques en investissant et en innovant. Pourtant, nous verrons que ce ne sont plus les entrepreneurs qui sont à la tête des plus grandes entreprises, mais des financiers qui ont réussi à prendre énormément de risques avec l’argent des autres sans risquer un centime de leur poche.

Qu’est-ce que le capitalisme ?

Avec la crise actuelle, de nombreux individus et dirigeants politiques parlent de moraliser le capitalisme. Or, ils oublient les préceptes d’Adam Smith selon lesquels le capitalisme n’est pas nécessairement moral. Il s’agit avant tout du système le plus performant sur le plan économique. Ensuite, il appartient à l’État de redistribuer les richesses pour diminuer les inégalités. Néanmoins, il y a eu des excès considérables lors de la crise actuelle qui ont détourné le capitalisme de sa mission originelle. Il convient donc de revenir sur les origines du capitalisme afin de mieux comprendre les enjeux actuels.

Définition

Pour le professeur Saint-Étienne1, le libéralisme a eu dès le départ comme objectif avoué d’assurer la liberté de l’homme. Il était considéré comme le meilleur moyen d’abattre la royauté absolue. Au sens politique, le capitalisme désigne une idéologie et un régime de libre entreprise2. Le capitalisme s’est donc appuyé sur les thèses libérales pour asseoir sa légitimité.

La main invisible d’Adam Smith

Adam Smith, universitaire écossais du 18e siècle, était un fervent défenseur de la doctrine libérale. Selon lui, la liberté des individus permet d’atteindre une situation profitable à la société dans son ensemble et affirme sans détour dans son célèbre ouvrage3 : « Ce n’est pas de la bienveillance du boucher, du boulanger ou du marchand de bière que nous attendons notre dîner, mais bien du soin qu’ils apportent à leur propre intérêt. »

Adam Smith parle même d’une « main invisible » qui coordonnerait les actions des agents économiques, en apparence indépendantes les unes des autres. La recherche de l’enrichissement personnel profite au bien être global puisqu’elle incite à la création de nouvelles entreprises à embaucher, à donner le meilleur de soi-même, et au final à dynamiser l’activité économique : « L’individu en travaillant pour son intérêt personnel travaille de manière bien plus efficace pour l’intérêt général...

Chapitre 7

Sommes-nous entrés dans une ère de stagdéflation ?

Lors de l’éclatement de la crise, plusieurs économistes ont évoqué la possibilité d’une déflation combinée à une croissance stable voire négative. Pour mieux comprendre ce phénomène et ses dangers, il est utile de revenir sur les origines de la politique monétaire actuelle.

Des banques centrales obsédées par le spectre de l’inflation

Le 8 mai 2008, le président de la BCE, Jean-Claude Trichet, annonce, lors d’une conférence de presse donnée à Athènes, que la lutte contre l’inflation était l’objectif numéro 1 et qu’il s’agissait de la meilleure contribution de la politique monétaire à la croissance.

L’incontournable courbe de Phillips

En 1958, l’économiste néo-zélandais Phillips met en évidence une relation décroissante entre l’inflation salariale, c’est-à-dire le taux de croissance des salaires nominaux et le taux de chômage qui porte le nom de courbe de Phillips. Cette étude donnera du crédit aux thèses keynésiennes et justifiera le recours à des politiques inflationnistes. En effet, pour Keynes certains prix, comme le salaire nominal, sont totalement rigides à court terme, car les salariés refusent catégoriquement une baisse de leur salaire nominal1. Dès lors, pour les keynésiens, la meilleure manière de diminuer les salaires réels, et donc le chômage, sera de recourir à l’inflation. En clair, une hausse de l’inflation provoquera une baisse du taux de chômage.

Après la seconde guerre mondiale, la France connaît une période de trente années de croissance ininterrompue qualifiée de « Trente Glorieuses2 ». Cette période se caractérise par une croissance forte avoisinant les 5 % par an, un taux de chômage européen autour de 2 %, et une inflation contenue. De nombreuses interventions publiques tant sur le plan budgétaire que monétaire ont été menées dans le but de soutenir la croissance économique et de lutter contre le chômage. Cette période de croissance forte est unique dans l’histoire économique européenne, et serait même selon certains économistes, dont Daniel Cohen, un cas particulier.

Stagflation et inefficacité des politiques économiques

La crise des années 1970, qualifiée de stagflation, mettra fin à ce cycle vertueux. Les politiques de relance, qui fonctionnaient parfaitement jusqu’alors, ne produiront que de l’inflation et l’aggravation du déficit commercial sans aucun impact positif sur la croissance ou le chômage.

La France en subit d’ailleurs les conséquences avec le cuisant échec de la relance menée en 1982 au lendemain de l’élection du président François Mitterrand. À l’époque, la plupart des pays européens mènent une politique de rigueur. Le gouvernement français décide malgré tout de pratiquer une politique de relance. Les conséquences furent catastrophiques avec un déficit commercial record et une inflation galopante. Le gouvernement français a donc été forcé de se plier à la dure réalité des marchés et d’appliquer à son tour une politique de rigueur. Les années 1980 verront le retour en force des idées néoclassiques.

Le prix Nobel d’économie Milton Friedman émettra une attaque en règle contre le corpus keynésien avec la théorie du revenu permanent. Pour Friedman, la décision de consommation et d’épargne des agents économiques repose essentiellement sur le revenu permanent. Un agent économique va fonder sa décision de consommation sur le revenu courant3, mais aussi sur l’ensemble des revenus passés et des revenus futurs. C’est pour cette raison que la consommation d’un individu varie moins fortement que ses revenus.

En moyenne, un étudiant va consommer beaucoup plus qu’il ne gagne, un cadre va épargner une part importante de son revenu, alors que le retraité va puiser dans l’épargne accumulée durant son activité...

Chapitre 8

Les principaux enjeux du XXIe siècle

Nous vivons une ère extraordinaire et de tous les dangers. Jamais les frontières n’ont été aussi étanches, le savoir aussi disponible au grand public, les changements sociologiques et économiques aussi rapides. Pourtant, contrairement à ce qu’affirmait Fukuyama1, les grèves de la faim en 2008, la crise des subprimes, l’émergence de la Chine, prouvent qu’il ne s’agit pas de la fin de l’histoire et qu’une nouvelle page est en train de s’écrire. Le XXIe siècle présente de nombreux enjeux majeurs sur les plans de la démographie, l’environnement, la rareté des matières premières, la révolution numérique, la globalisation, la géopolitique. Dans ce chapitre, nous décrirons succinctement les principaux enjeux et nous mettrons en évidence l’impact qu’ils pourraient avoir sur l’économie mondiale et indirectement sur les marchés financiers.

Un bouleversement démographique

Les enseignements de la théorie du cycle de vie

La théorie du cycle de vie a été développée par le prix Nobel d’économie Ando Modigliani. Ce dernier a montré l’importance de la démographie en matière d’épargne globale. Cette théorie met en évidence trois étapes importantes dans la vie des individus qui ont une influence directe sur leur taux d’épargne :

• les jeunes ont une épargne négative en raison de la nécessité de financer leurs études et de leurs faibles revenus. Ils sont donc forcés de recourir à l’emprunt ;

• à partir de la trentaine, les personnes ont sécurisé un emploi stable qui leur permet de rembourser leurs emprunts et de se constituer une épargne ;

• enfin, à l’âge de la retraite, les personnes âgées commencent à désépargner (même si l’épargne reste positive) pour maintenir leur niveau de vie (la retraite n’est pas systématique dans tous les pays et parfois elle n’est pas suffisante pour subvenir à ses besoins).

La théorie du cycle de vie est une approche très instructive qui s’applique parfaitement à l’économie contemporaine :

• dans un pays jeune (cas d’un pays émergent), le besoin de financement sera important et l’épargne très faible. Le pays doit donc importer les capitaux dont il a besoin ;

• dans un pays où la population vieillit (cas des pays européens), l’épargne a tendance à baisser mais reste positive. Ainsi, dans le cas du Japon, la baisse du taux d’épargne sur les dix dernières années s’explique par le vieillissement de la population2 qui a provoqué une baisse de l’excédent courant et donc de l’excès d’épargne qui était la spécificité du Japon. Pendant de nombreuses années, le Japon a dégagé une épargne forte qui lui permettait d’investir dans le monde entier et notamment aux États-Unis.

Un pays qui épargne beaucoup plus fortement qu’il n’investit est dans une situation d’excédent courant. Une baisse de l’épargne provoquera une baisse de l’excédent courant. La théorie du cycle de vie permet de mieux prendre la...

Partie 3

Anticiper : la boîte à outils de l’investisseur

Dans cette partie, nous développerons de manière succincte les approches les plus pertinentes pour se forger une opinion du marché. L’analyse technique est une méthode utilisée par de nombreux professionnels de marché pour prédire l’évolution des cours boursiers. Nous étudierons les principales méthodes d’analyse et nous verrons comment l’investisseur peut efficacement les intégrer à son arsenal. Nous montrerons également comment les principaux krachs et retournements majeurs en tendance auraient pu être anticipés.


Chapitre 9

Décrypter la psychologie des foules

Les investisseurs novices sont souvent surpris par la réaction, en apparence irrationnelle des marchés, et se mettent en quête d’informations quand il n’y a aucune explication plausible.

L’analyse psychologique constitue une approche efficace pour déterminer le sentiment dominant des opérateurs. Bien utilisée, elle permet de se positionner dans le sens de la tendance dominante mais aussi de repérer le changement de consensus et donc les retournements en tendance.

Y a-t-il une logique derrière les mouvements boursiers

La réaction du marché surprend souvent les opérateurs

Le marché a souvent raison

Beaucoup d’intervenants tentent de rationaliser les mouvements des marchés et se mettent systématiquement en quête d’informations après la hausse ou la baisse d’un titre.

De nombreux mouvements boursiers semblent irrationnels aux yeux du grand public. On cherchera à plaquer1 quelques explications a posteriori. Grave erreur car ces explications présentent un intérêt bien faible pour l’investisseur dont l’activité principale consiste à anticiper assez tôt les mouvements de grande ampleur afin de se positionner au moment opportun.

Le marché a souvent raison et constitue parfois un baromètre avancé de l’économie, devançant le point de vue des « experts ». En effet, lorsque le marché évolue contre l’avis des experts, ceci constitue une information précieuse comme nous le verrons par la suite.

Les déterminants des cours boursiers

Si les fondamentaux peuvent jouer un rôle important dans la formation des cours boursiers, ils ne constituent pas le seul déterminant. Plusieurs facteurs sont à l’origine de la formation des cours boursiers :

• les fondamentaux : différentes données d’ordre macroéconomique ou microéconomique influencent la prise de décision des investisseurs (les résultats d’une entreprise, la croissance économique...

Chapitre 10

L’analyse technique, une méthode efficace ?

L’analyse technique a été développée à l’origine par des praticiens de marché. Les premiers analystes techniques ont cherché à comprendre et à mettre en évidence les biais psychologiques des investisseurs. En effet, pour les adeptes de cette méthode, la psychologie joue un rôle important dans la détermination des cours boursiers.

Pour un analyste technique, toute l’information disponible à un moment donné est déjà contenue dans les cours. Il n’est donc pas nécessaire de se référer aux fondamentaux pour prendre des décisions. La lecture des graphiques boursiers offrira une analyse pertinente de la psychologie dominante chez les opérateurs à un moment donné et la révélera. Cette grille de lecture permettra de tirer des règles de décision et des stratégies d’investissement efficaces prenant en compte le timing (le moment opportun pour se positionner) mais également la gestion du risque (que faire si le marché infirme notre scénario ?).

Présentation de l’analyse technique ?

L’analyse technique est une méthode populaire au sein des salles de marché. Elle doit faire partie de l’arsenal de tout bon investisseur pour des raisons évidentes que nous développerons dans ce chapitre.

Bref historique de l’analyse technique

L’analyse technique est une méthode ancestrale dont la paternité est attribuée à Munehisa Homma, grand spéculateur japonais du XVIIIe siècle et sans aucun doute le trader le plus respecté et le plus connu de son époque. Ce trader aurait amassé une fortune considérable en jouant sur les prix du riz. Selon la légende, il aurait réussi l’exploit de faire plus de cent transactions consécutives gagnantes. Ce grand trader a développé une méthode d’analyse basée sur les bougies japonaises1. Elles constituent un ensemble de figures qui indiquent, de manière très visuelle, les périodes de consensus dominant ainsi que les périodes de doute et d’indécision. Elles servent également à détecter les phases de retournement.

En Occident, c’est Charles Dow, auteur de l’indice éponyme et créateur du célèbre Wall Street Journal qui est considéré comme l’initiateur de l’analyse technique occidentale. Dow a créé deux célèbres indices de marché, le Dow Jones Industrial Average (composé à l’époque de douze titres) et le Dow Jones Transportation Average. Il a développé sa théorie dans une série d’articles parus dans le Wall Street Journal entre 1900 et 1902. Pour Dow, les marchés financiers ont la capacité...

Chapitre 11

Initiation à l’analyse chartiste

Ce chapitre insiste sur les concepts fondamentaux qu’il faut maîtriser en analyse chartiste.

Initiation à l’analyse chartiste

L’analyse chartiste pemet de repérer les niveaux de supports et de résistances sur un graphique ainsi que la tendance en cours. L’analyse graphique est une méthode ancienne et très suivie. Les figures chartistes permettent de cerner efficacement le sentiment dominant sur un marché, même si leur efficacité s’explique pour beaucoup par le phénomène des prophéties autoréalisatrices.

Les supports

Un support est un niveau sur lequel le marché s’est posé à de nombreuses reprises. Toutefois, les chiffres ronds et les retracements de Fibonacci peuvent également constituer des supports intéressants. Un support est un niveau idéal pour se positionner à l’achat pour un investisseur dont le diagnostic de marché est haussier ou pour une prise de bénéfices par un opérateur qui est vendeur. Autour des supports, les acheteurs sont plus puissants que les vendeurs et arrivent à contrer les avancées des baissiers.

Les résistances

Une résistance est un niveau contre lequel le marché a buté à plusieurs reprises. Autour d’une résistance, les vendeurs sont...
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