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Je suis heureux d’être parmi vous aujourd’hui. J’ai le sentiment de me retrouver avec un groupe d’amis que je n’ai jamais quittés. Merci au Président Jean-Marc Dubois, et à l’Essec, de m’en offrir l’opportunité.

Dans son dernier ouvrage : La Conversation, Jean d’Ormesson prête à Bonaparte, s’adressant à Cambacérès, deuxième consul, les propos suivants :

« Je ne connais pas plus l’avenir que vous ou le commun des mortels. Mais, appuyé sur une réflexion constante et sur des souvenirs qui sont nombreux et précis, je le prépare avec beaucoup de soin.  » ; « L’avenir n’est à personne. J’essaie de le soumettre à ma volonté. » ; « Je n’ai jamais eu de plan arrêté, j’ai toujours été gouverné par les circonstances. » ; Et, enfin, parlant du peuple Français, « Rien, dans notre gouvernement, ne leur paraît stable et solide, ni les uns, ni les autres, ne savent très bien où ils en sont. Et voulez-vous que je vous dise ? Moi non plus. »

Je serais tenté d’utiliser ces mêmes propos pour décrire la situation présente. Si vous êtes venu ce matin pour avoir une réponse précise quant à l’évolution future des marchés, je crains, très sincèrement que vous ne soyez déçus. Vous avez, sans doute, comme beaucoup d’autres au cours de ces derniers mois, fait un mauvais investissement !
Soyons sérieux... La dernière fois que nous avons évoqué ensemble l’évolution du monde, nous étions convenus que : « La crise de 2008/09 n’en était peut-être pas une, à tout le moins pas encore ! » Si cela vous convient, je propose donc que nous fassions rapidement le point sur la situation actuelle, telle que je l’observe et l’analyse. Nous pourrons ensuite ouvrir le débat et échanger nos propres observations et expériences. Internet aidant, nous ne devrions pas avoir trop de problèmes pour nous mettre d’accord.
* Joint MG-EMBA Alumni Meeting, Maison des Essec, (Paris : 22 Octobre, 2011). 

** Jean-Marie Choffray (PhD MIT-77) est Professeur à l’Université de Liège et Senior Lecturer à l’ESSEC. Dès 2002, il a créé un ensemble d’enseignements portant sur l’Art d’Investir avec Internet (Internet-Based Global Investing).
N’en déplaise à de nombreux dirigeants politiques et économiques : « Les systèmes complexes semblent souvent obéir à une logique interne qui échappe à la rationalité de ceux qui les observent ou qui en ont la responsabilité. » L’Histoire suit son cours, creusant son lit bordé d’événements invraisemblables, impensables ou jugés impossibles. Des phénomènes qui semblaient à priori complètement distincts se rejoignent. « Tout semble converger vers Un. », écrit Trinh Xuan Thuan, professeur d’astronomie, dans : Le Cosmos et le Lotus. Avec le recul, l’évolution devient lisible, presque intelligible. « You can't connect the dots looking forward; you can only connect them looking backwards. » Nous rappelle Steve Jobs dans son exposé aux diplômés de Stanford en Juin 2005.
Et pourtant, je vais oser nous projeter dans l’avenir... Au risque de me tromper, la troisième phase de la transformation exceptionnelle que connaît notre monde, la récession économique de la zone asiatique (comprenant la Chine), devrait nous toucher, selon toute vraisemblance, au plus tard vers 2014-15. Après une première phase américaine (2008-09), et une seconde phase européenne (2011-12). Ainsi, comme en 1929-36: « The first wave killed the innocent, the second is killing the brave, and the third will kill the smart! »
D’ici là, le savant équilibre politique, économique et financier des USA aura été profondément réformé. De nouvelles technologies auront vu le jour. L’Europe aura peut-être sauvé l’intelligente invention qu’est l’Euro et décidé d’exister politiquement. Enfin, l’Asie aura découvert que, l’évolution technologique aidant, la démographie, le faible coût du travail et le recours à l’exportation comme moteur de la croissance, ne constituent plus des avantages compétitifs protecteurs.

Au cours de la période de gros temps économique à venir, la clé du succès sera de survivre, de protéger votre famille, et de défendre votre capital - votre épargne, fruit de votre travail et de l’effort de celles et ceux qui vous ont précédés -, objet de toutes les convoitises. De nombreuses cigales, n’en doutez pas, frapperont bientôt, et bruyamment, à votre porte ! 
Pour le professeur d’université que j’essaie d’être, la tentation est forte de vous assommer de chiffres, de comparaisons (on dit aujourd’hui « benchmark » pour faire plus intelligent !), de graphiques et d’équations. La puissance de stockage de l’information, d’analyse, de modélisation et d’extrapolation économétrique à laquelle j’ai accès aujourd’hui est de plusieurs milliers de fois supérieure à celle à laquelle j’avais accès lorsque je faisais mon doctorat au MIT en 1975.  Mais, je ne céderai pas ! Entre nous, je propose que nous contemplions la réalité, telle qu’elle est, dans sa radicalité. Et, pour nous y aider, j’aborderai trois dimensions qui permettent d’en définir, au mieux, le contour : la confiance, la compétence et la virtualité.
La confiance.








      Slide 3
Dans La Société de Confiance, Alain Peyrefitte voit en la confiance la loi cachée de la condition humaine, la structure intime de la matière sociale. Pour qui ne désespère pas, une confiance inébranlable - d’aucuns parlent de Foi - est souvent le secret des grandes actions. Je le cite : « La confiance crée l’avenir qu’elle attend (…), elle transforme les batailles perdues en guerres gagnées. »
Le moteur d’une économie de marché est la confiance. Elle se manifeste dans l’échange d’informations, le partage des technologies, la mobilité du capital (qu’on appelle investissement) et la circulation des idées et des personnes. Sans confiance : pas de travail ; pas d’avion ; pas de TGV ; pas de  voiture ; pas de viaducs ; pas d’autoroutes, particulièrement la nuit ! 
Si crise il y a aujourd’hui, c’est d’abord, et incontestablement, une crise de confiance : confiance en ce que nous sommes, et confiance en ce que nous souhaiterions être. Ce manque, pour ne pas dire cette absence, de confiance nous laisse totalement désarmés face à l’incertitude. Il génère un immobilisme, et un silence économique qui devient assourdissant ! Ecoutez donc ces entreprises qui ne communiquent plus sur leurs projets de développement ; ces collaborateurs qui ne critiquent plus, ne rêvent plus et, parfois même, se suppriment; ces investisseurs tétanisés, qui se réfugient dans la sécurité illusoire de l’or, ou le confort artificiel d’une monnaie fiduciaire ou d’un ETF monétaire (Exchange Traded Fund)…

La structure des bilans des grandes institutions financières, de quelque nature et de quelque nationalité qu’elles soient, est aujourd’hui parfaitement limpide, et Bâle III n’y change rien à court terme : « On the left side, there is nothing right, and on the right side, there is nothing left! ». Je cite le Dr. Jacob A. Frenkel, ancien président de la banque centrale d’Israël et actuel président de JP Morgan Chase international. Appelez cet état clinique des zinzins (investisseurs institutionnels) comme vous voudrez : KO technique, mort-vivant ou zombie ! Sur la base de leurs résultats les plus récents, et pour des raisons que nous évoquerons plus tard, j’évite personnellement de les appeler : esprits malins !
« Plus d’amour, partant plus de joie. » nous dit Jean de la Fontaine dans Les animaux malades de la peste. Ce qui pourrait, dans notre contexte, être traduit par : « Plus de crédit, partant plus de croissance, plus de profit ! » L’injection massive de liquidités par les autorités monétaires, qu’on l’appelle TARP, QE-1 (Quantitative Easing), QE-2, QE-Light, Operation Twist, ou encore EFSF (European Financial Stability Facility), semble à ce jour, ne rien y changer. Le crédit ne circule plus, entre les banques et les opérateurs financiers (y compris au sein du shadow banking system). Il n’irrigue plus, ou insuffisamment, les entreprises et les particuliers. Nombre d’entre eux souhaitant, par ailleurs, réduire leur endettement (phénomène appelé deleverage).
Ainsi, au cours de la période récente, on a assisté à un gonflement exceptionnel des dépôts effectués par les banques auprès de leur banque centrale (FED Excess reserves supérieures à $1,5T, en augmentation de cinquante pour cent depuis le début de l’année ; ECB Deposit Facility supérieure à €200B, soit plus du double qu’au mois de janvier). Le Libor-OIS spread (Overnight Indexed Swap rate, taux fixe auquel peuvent emprunter les banques sur une période équivalente au Libor), mesure de la réticence des banques à se prêter à court terme, vient d’atteindre en Octobre son niveau le plus élevé (0,32) depuis Juillet 2010. Ce taux a plus que doublé depuis le début du mois d’Août.

Nous vivons dans un monde où il devient difficile, sinon impossible, de distinguer les causes de leurs effets. La crise de solvabilité que traversent des pays tels que la Grèce, ou les tensions sur la liquidité d’autres pays tels que l’Italie, créent une incertitude sur la valeur des actifs détenus par les opérateurs financiers. Ceux-ci n’ont en fait d’autre choix que de réduire leur levier d’endettement (ou d’augmenter leurs fonds propres) et d’accroître leur liquidité, réduisant d’autant leur potentiel de développement et leur contribution au redémarrage économique. Quant à l’intervention massive des autorités monétaires et gouvernementales, elle crée un hasard moral, profitant à ceux qui sont considérés comme étant trop gros pour disparaître (TBTF, Too Big To Fail), et à ceux qui disposent d’informations ou de contacts privilégiés.  
Aussi surprenant que cela puisse paraître, la déflation menace donc réellement à court terme, paralysant nombre de projets d’investissement. A moyen terme, dans le meilleur des cas, c’est à une longue période de stagflation (stagnation et inflation) qu’il faut nous attendre. « Welcome back to the seventies! » s’exclame Jim Rogers, fondateur avec George Soros du fonds d’investissement Quantum, dans une récente interview sur CNBC.  Pour rappel, au cours de cette période, l’investissement en actions ne donna que de pauvres résultats. Seuls, la vente à découvert (short sale) d’obligations fédérales et l’achat de matières premières, générèrent des résultats satisfaisants. Il est donc peut-être temps de redécouvrir des produits tels que : TBF, TBT, TBX, et PST qui permettent une performance inverse, éventuellement renforcée, des « Treasury bonds », et d’autres produits tels que : UCD, UCO, UGL et AGQ qui vous permettent de vous positionner sur les matières premières. Attention, toutefois, utilisez avec modération et seulement à très court terme, tout ETF à effet de levier.
Comme « L’histoire nous apprend qu’en de tels accidents… le plus coupable de nous se sacrifie au traits du céleste courroux », je vous invite, en matière d’ETF inverses, à ne jamais partager avec d’autres « L’état de votre conscience » !  
La compétence.
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Dans notre société de convenance, il y a tant de thèmes que l’on ne peut se permettre d’évoquer, qu’il est difficile de savoir par lequel ne pas commencer. Ainsi, on apprend vite, si on veut être publié, qu’il vaut mieux éviter de parler de l’incompétence de certains responsables politiques ou de leurs grands serviteurs : les administrateurs et les dirigeants des plus puissantes entreprises financières et industrielles. Cela vaut aussi, bien sûr, pour l’incompétence des professeurs d’université, dont la mienne. Les gardiens du politiquement correct que sont les médias, ont sans doute peur que certains d’entre eux, ou que leurs lecteurs, ne finissent par comprendre... Pourtant, « L’inégalité est fondamentalement instable » rappelle l’économiste Nouriel Roubini.  

Dans Capitalism and freedom, Milton Friedman rappelle que les marchés constituent le seul rempart à la tendance naturelle qu’a le pouvoir politique à concentrer tous les pouvoirs. Pour remplir leur mission, en dehors du cadre légal en assurant les règles de fonctionnement, les marchés exigent : l’accès à une information de qualité pour tous ; une égalité de traitement dans le cadre de transactions librement consenties ; et un comportement responsable de la part des intervenants. Pour Friedman, les marchés sont les seuls garants de notre liberté.
Mais, au juste, quels sont ces fameux intervenants de marché ? A l’analyse, il apparaît que plus de quatre-vingt-cinq pour cent des transactions, tant en volume qu’en valeur, sont le fait d’institutionnels : fonds de retraite, compagnies d’assurance, banques d’investissement, sociétés de placement, fonds monétaires, sociétés patrimoniales et autres Hedge funds. Bref, des opérateurs dont le seul objectif est de préserver l’épargne - c'est-à-dire le capital - qui leur a été confié, où qu’ils ont constitué et développé. Lorsqu’on cible les marchés, c’est donc toujours en fait l’épargne qui est visée. Après tout, il n’est pas surprenant que celles et ceux « ayant chanté tout l’été, ne vous déplaise, » ne souhaitent pas nécessairement « danser maintenant ! »
La morale de l’histoire récente est que les meilleurs se sont systématiquement trompés. Warren Buffet s’est senti obligé de féliciter et de remercier l’Etat. John Paulson, après avoir profité de la crise des subprime, a appris la modestie. George Soros, de même que plusieurs grands hedge funds, ont fait le choix de la discrétion en remboursant leurs investisseurs. Bill Gross, CEO de PIMCO et gestionnaire du plus grand fonds obligataire, vient de faire son mea culpa. Tous reconnaissent avoir beaucoup appris, à l’exception semblerait-il des dirigeants d’une banque franco-belge - Ouf ! Il y en a plusieurs -, dont l’incompétence n’a d’égale que l’arrogance.
Cette année a vu naître un nouveau courant de protestation qui, bien que non fédéré, n’en est pas moins global : Printemps Arabe, émeutes de Londres, mouvement en Israël, au Chili, en Allemagne (Fat Cats cars), en France (Indignez-vous), aux Etats-Unis (Occupy Wall Street), sans oublier la répulsion que provoquent les galipettes de Silvio et de Dominique. Bien que multiples, les causes convergent en un sentiment de malaise face au chômage, à l’inadéquation de l’enseignement, à la corruption (parfois légale) et à l’accroissement insensé des différences de revenu et de richesse.
Tant le modèle Anglo-Saxon, reposant sur le Laissez-Faire, que le modèle Européen, reposant sur l’Etat Social, semblent avoir échoué, rappelant s’il en était besoin la pertinence de l’observation faite en 1974 par Peter Berger dans Pyramids of Sacrifice : « The critics of capitalism are right when they reject policies that accept hunger today while promising affluence tomorrow (and they are right when they question the promise). The critics of socialism are right when they reject policies that accept terror today on the promise of a humane order tomorrow (and, again, when they question whether such a tomorrow is believable). »
La situation que nous vivons aujourd’hui est la conséquence directe de la destruction massive de valeur engendrée par une période d’euphorie - ou si vous voulez de folie - financière, au cours de laquelle tout le monde, directement ou indirectement, a hypothéqué l’avenir. Si les grandes institutions financières ont joué un rôle important et particulièrement visible, elles sont loin d’être les seules responsables. Peut-être même n’ont-elles pas joué le rôle principal ? « Better have a financial mad off than a political mad on! » Ainsi, l’acharnement avec lequel certains - ou certaines - souhaitaient taxer les banques européennes et les mettre au pas, semble avoir laissé place à la triste réalité et à la nécessité de reconstruire leurs fonds propres, mis à mal par un endettement public excessif, qui n’a plus rien de souverain.
Interdire les ventes à découvert n’a nullement empêché les grandes banques de perdre entre trente et cinquante pour cent de leur capitalisation boursière au cours des six derniers mois. Ce ne sont pas les agences de notation qui ont empêché la formation d’un gouvernement en Belgique, ni retardé l’accroissement du plafond de la dette fédérale aux Etats-Unis. Ce ne sont pas non plus les Naked CDS (Credit Default Swap) qui sont responsables de la crise de solvabilité de la Grèce. D’ailleurs, le fait que l’ « Etat n’ait plus d’argent » - je cite, sans exception, tous les chefs de gouvernement actuels - ne semble pas avoir grande influence sur le train de vie de celles et ceux qui le servent.
Le problème grave des institutions financières a trait à la transformation profonde de leur environnement réglementaire et légal depuis les années quatre-vingts, et à une révolution technologique sans précédent. Connaissant la compétence de leurs administrateurs et de leur management - généralement mis en place, pour les plus grandes d’entre elles, par le pouvoir politique ou les partis sur lesquels il repose -, il me paraît difficile d’accepter qu’elles puissent encore être actives sur tous types de marchés (crédits, investissements, produits dérivés et de couverture du risque), avec des leviers d’endettement supérieurs à quarante, voire à cinquante, et un  total de bilan représentant cinq à sept fois le PIB (Produit Intérieur Brut) du pays d’origine dont elle dépendent légalement et réglementairement. Cette observation, vous en conviendrez, n’a que peu de chose à voir avec la rémunération de leurs dirigeants, de leurs traders ou de leurs syndicalistes, dont on nous abreuve. 
Vous l’avez compris, aujourd’hui, Internet aidant, il n’est plus possible de mentir à tout le monde tout le temps. Celles et ceux qui le désirent peuvent acquérir les compétences requises pour comprendre le monde dans lequel nous vivons et identifier les grands défis auxquels il fait face. Qu’on le veuille ou non : « r = e/p + g », pour tout le monde ! Et, si le coût du capital - coût de refinancement et/ou prime de risque - s’accroît dans les mois et les années à venir, il faudra inévitablement que e et/ou g augmentent, ou que p diminue… Cette accélération de l’information bouscule notre confortable statu quo et les compromis tacites sur lesquels il repose. C’est donc de plus de compétence, de plus de sens des responsabilités - voire de moralité -, et de plus de gouvernance dont nous avons besoin.
La virtualité…
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En 2008, à la demande d’un collègue professeur de Contrôle de Gestion, j’écrivis une courte note sur « L’entreprise virtuelle », destinée au rapport Entreprise2018 de l’Ordre des Experts-Comptables. Grande fut ma surprise de la voir publiée sous le titre : « Relever les défis ». Je venais d’apprendre qu’il n’était pas politiquement correct d’évoquer la virtualité de certaines entreprises, en posant une question qui, pourtant, mérite de l’être à l’ère d’Internet : « Pour « exister », une entreprise doit-elle exister ? »
Dans le film Matrix (réalisé par Larry et Andy Wachowski, 1999), la réalité matérielle dont nous faisons l’expérience n’est en fait qu’une réalité virtuelle. C’est par un salut moqueur que le chef de la résistance, Morpheus, accueille le héros à son réveil : « Bienvenue dans le désert du réel ! » Comme l’évoque Slavoj Zizek, dans un ouvrage partageant le même titre, la réalité n’est-elle pas la meilleure apparence d’elle-même, permettant de combattre « L’insupportable de se sentir ne pas exister » ? Et si les marchés financiers n’avaient plus de « marchés » que l’apparence ?

Aujourd’hui, les investisseurs, tant individuels qu’institutionnels, se retrouvent au centre de ce que j’ai appelé World Street. Ce néologisme décrit l’état actuel des marchés qui, en quelques décennies, sont passés d’un lieu de rencontre physique de l’offre et de la demande d’actifs financiers, à un marché totalement électronique - création du NASDAQ en 1971 - et, aujourd’hui, à des réseaux de réseaux et autres Electronic Communication Networks (ECN), Alternative Trading Systems (ATS) ; des réseaux de marchés (et autres dark pools) ; et des réseaux d’opérateurs financiers et autres Market Makers (MM), Supplemental Liquidity Providers (SLP), High Frequency Trading Systems (HFTS), interconnectés au travers d’Internet. Sur cette plate-forme globale, une part majoritaire et croissante des transactions est réalisée par des systèmes informatisés (algorithmiques et/ou heuristiques) et porte sur des produits synthétiques : Exchange Traded Funds (ETF), Exchange traded Notes (ETN), et autres Exchange Traded Commodities (ETC). 
Une telle évolution ne manque pas de poser des problèmes en termes de qualité de l’information accessible à tous (validité et fiabilité) ; d’égalité de traitement des transactions dans un environnement très hétérogène ; et de comportement réfléchi et responsable des… programmes informatiques qui les génèrent ! Ainsi, on a pu observer, au cours de ces dernières années, une interdépendance croissante des marchés réduisant pratiquement à néant les possibilités de diversification et d’arbitrage ; un niveau élevé d’inter corrélation moyenne et une forte corrélation intersectorielle ; des accès de volatilité (flash crashes) et autres manques de profondeur et de liquidité. Certains considèrent qu’un tel environnement favorise aussi les comportements mimétiques ; accentue les mouvements haussiers et baissiers ; accélère la diffusion, et renforce l’incidence, d’éventuelles rumeurs ; et, rend particulièrement brutales les phases de transition et d’adaptation.     
Dans ce monde où l’information précède souvent l’événement, la clé du succès est de comprendre, d’anticiper et de gérer les attentes. L’accélération de l’information, la puissance d’analyse et la complexité des décisions, notamment en matière de couverture du risque, conduisent à une réalité de marché qui, si elle n’est pas maîtrisée, peut paraître artificielle. Ce sentiment de virtualité n’est donc rien d’autre que la conséquence d’une certaine difficulté à s’adapter à une réalité naissante. Comme toujours, en cas de révolution technologique majeure, la clé est dans l’acceptation du changement, l’acquisition des connaissances requises, et son appropriation. La profonde remise en question à laquelle on assiste dans le secteur bancaire, particulièrement dans les activités d’investissement pour compte propre, illustre parfaitement la complexité d’une intégration opérationnelle de tels changements.
Bien sûr, l'activité d'investissement est une activité professionnelle, exigeant rigueur et détermination. Elle demande de perdre nombre d'illusions sur la politique (et le courage de ses acteurs), sur l'entreprise (et la compétence de ses dirigeants) et sur les hommes (et leurs motivations profondes) ! Les stratégies les plus complexes sont déployées par les institutionnels, dont la performance dépend souvent plus du volume des transactions réalisées, et de leur performance immédiate, que de l’intelligence avec laquelle ils anticipent l’évolution de la valorisation des actifs sous-jacents. « Les grands investisseurs ne sont pas souvent de grands travailleurs », remarque Jim Rogers dans A Gift to My Children. Cet aveuglement donne en réalité naissance à un nombre infini d’opportunités pour celles et ceux qui décident de prendre leur devenir d’épargnant/investisseur en main !
Dans L’art d’investir avec Internet, je décris une méthodologie d’investissement qui repose sur de nombreuses années d’observation et des centaines de décisions simulées et/ou réelles dont j’ai analysé systématiquement les conséquences. Cette approche part d’une conceptualisation du marché en termes de comportement d’investissement observé et d’aversion au risque, pour adapter sa stratégie en fonction de l’état considéré. Elle aboutit à l’identification d’opportunités présentant les caractéristiques idéales, en termes de création de valeur économique, de croissance de la rentabilité, de ratio prix/croissance et de crédibilité managériale. Les investissements sont réalisés sur de courtes périodes, en respectant scrupuleusement le cycle trimestriel de l’actif sous-jacent. Enfin, la prise en considération de la dynamique comportementale (psychologie des foules), et de l’impéritie des dirigeants (refus de l’exigence de performance, notamment), offre souvent des opportunités asymétriques en termes de résultats. 

L’investisseur étant rémunéré pour corriger les erreurs d’appréciation du marché, il est essentiel de tenir compte du fait que ce dernier, loin de représenter les seules anticipations rationnelles d’une multitude d’opérateurs informés et responsables, pourrait bien refléter leurs craintes, leurs espoirs - « Every asset is a dream and a hope » -, leur incompétence, voire leur volonté d’induire en erreur leurs adversaires.  L’homme se distinguant de l’animal par sa capacité de « Faire semblant de faire semblant », il est essentiel de disposer des moyens d’information et d’analyse permettant d’identifier toute situation anormale, ou piège potentiel.

Comme au poker, la clé du succès est de ne jamais perdre ! Toujours, il vaut mieux avoir « presque raison » que « précisément tort ». L’intelligence du judoka, qui mise sur la force de son adversaire pour le déséquilibrer, est payante. Les stratégies d’investissement aveugles déployées par la majorité des institutionnels, qu’illustrent le robot et/ou program trading, et le recours croissant à des produits synthétiques de type ETF, ne  mettent en fait en valeur que la portion commune des potentialités associées aux actifs sous-jacents. Ce qui renforce, bien évidemment, l’intérêt d’une stratégie d’investissement proactive, mettant en valeur, elle, la portion spécifique de la volatilité et des fondamentaux propres à tel ou tel actif. Ainsi, le désert des marchés offre des opportunités infinies à celles et ceux qui n’hésitent pas à creuser dans le sable. « So… happy stocks, and assets, picking ! » 

Bienvenue dans le désert des marchés !
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Confiance, compétence et virtualité sont les clés vous permettant de découvrir, et de survivre dans, le désert des marchés. A la différence des hommes, les marchés ne mentent pas ! Ils sont à l’économie ce que la démocratie est à la politique. Ceux qui pensent n’avoir d’autre choix que les subir, les haïssent. Pourtant, comme la démocratie, ils constituent un des plus puissants antidotes à la folie des hommes.
A l’analyse, la situation exceptionnelle que nous avons connue au cours de ces dernières années ne fait que traduire la profonde insatisfaction de celles et ceux qu’on appelle les investisseurs - vous et moi - qui confient leur capital, c'est-à-dire leur épargne, à des entreprises ou à des pays, en fonction des perspectives offertes en termes de création de valeur et de croissance de la rentabilité. C’est donc d’une exigence nouvelle face au manque de transparence des états financiers, à l’irresponsabilité de certaines équipes dirigeantes, et à l’illisibilité des stratégies mises en place dans un monde, dont la faible croissance ne fera qu’accentuer le caractère compétitif, dont il s’agit.
Vous le savez, la vie n’est pas une comédie. Au plan économique, c’est même plutôt une… tragédie burlesque ! A l’analyse, il n’y a aucune différence conceptuelle majeure entre un soda, une voiture, un avion, un billet de 100 euros, une action, une obligation, une assurance, et autres RMBS (Residential Mortgage-Backed Security), voire CDS. Tous ces produits sont destinés à être échangés et à financer le fonctionnement et la croissance des organisations qui en sont à l’origine et les diffusent auprès des utilisateurs. L’investissement est une industrie à part entière, comme toutes les autres. C’est une activité parfaitement noble, à forte valeur ajoutée, et à très haut contenu intellectuel et technologique. Seuls, les sots et les profiteurs - les sots étant parfois aussi des profiteurs - le voient autrement…  

L’évolution technologique aidant, il n’est plus impossible de mettre la puissance des marchés au service de vos objectifs et, pourquoi pas, au service du bien. Comme : « There is no other business than the business that you own », il est urgent et indispensable de développer, au départ de l’Europe, de nombreuses entreprises responsables et performantes dans ce domaine, tout en conservant à l’esprit l’observation de Mahatma Gandhi : « First they ignore you, then they ridicule you, then they fight you, then you win.»

N’en doutez donc jamais, c’est à vous, et à vous seuls, qu’appartient la responsabilité de découvrir et de mettre en valeur, au cœur du désert des marchés, les oasis d’opportunités et autres gisements de richesse et d’emplois, qu’il recèle.
Merci, et je propose que nous ouvrions la discussion.
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