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Vos questions

Economie

Mer des Sargasses

La reprise tant espérée sur le front é&conomique se fait toujours attendre. Dans la mémoire
des gestionnaires, ’été 2004 restera gravé comme un cauchemar. Explications.

epuis quelques mois, les
Dcours des actions ont ef-

facé leurs modestes gains
du printemps et retrouvent prati-
quement leurs niveaux du début
de I'année. Quant aux marchés
obligataires, ils n’offrent ni ren-
dements dignes de ce nom ni
perspectives de hausse des cours.
Enfin, les placements alternatifs
dont on nous promettait monts
et merveilles, et surtout une ga-
rantie absolue contre les pertes,
enregistrent de bien piétres per-
formances. Tout s'est mélé pour
faire de cet été 2004 un cauche-
mar de gestionnaire: une crise
pétroliere, une aggravation des
conflits, une issue incertaine des
présidentielles américaines, une
perte de confiance dans la solidi-
t¢ de la reprise économique
mondiale...

Les optimistes diront que c'est
précisément au moment ot tous
les indicateurs plongent vers le
bas que I'on peut commencer a
tabler sur une remontée des
cours. Mais les pessimistes au-
ront beau jeu de rétorquer que
les  multiples cours/bénéfices
sont encore trés élevés, et que
les profits des entreprises ont
déja atteint des niveaux qu'il leur
sera difficile de porter encore
plus haut. Bref, I'incertitude a re-
pris le dessus sur la hardiesse
des investisseurs, et les volumes
d'échanges — symptomatiques
de la retenue générale — ont ra-
rement été aussi faibles.

Le bas niveau des rendements
obligataires est relativement faci-
le a expliquer. Pour I'heure et mal-
gré la flambée des cours du pétro-
le, I'nflation demeure presque
partout trés largement sous

controle, et n'incite par consé-
quent pas les bailleurs de fonds a
réclamer une «prime» supplé-
mentaire. Par ailleurs, I'absence
d'alternative sérieuse aux place-
ments a revenu fixe contraint en
quelque sorte les investisseurs a
se rabattre sur les marchés obliga-
taires, si dérisoires que soient les
rémunérations qui y sont offertes.

Baisse de la volatilité

La maigre performance des
Bourses est moins compréhensi-
ble. Il semble bien que la baisse
marquée de la volatilité qui les
caractérise (baisse si marquée
que la NZZ parlait méme dans
une récente analyse de «crash
des volatilités») y soit pour
quelque chose. De fait, les hauts
et les bas des indices boursiers
sont demeurés cantonnés ces
derniers mois a l'intérieur de li-
mites inhabituellement étroites.
Ainsi, le SMI n’a varié au total au
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cours des six derniers mois que
de 5% de part et d'autre de son
niveau moyen pour la période.
Ce que les spécialistes de la
théorie financiere interprétent
généralement comme le signe
d'une disparition de I'aversion
au risque parait plutot le résultat
des interventions d'«arbitra-
geurs» de tout poil, a commen-
cer par les «hedge funds» et plus
généralement les utilisateurs de
techniques de placement alter-
natives (recours aux produits dé-
rivés et autres techniques d'arbi-
trage), interventions qui ont pour
effet d'épuiser les possibilités de
gains systématiques et par consé-
quent de réduire progressivement
la volatilité.

Or un marché «plat» n'offre
guere de prise aux comporte-
ments spéculatifs. Les détenteurs
de portefeuilles d'actions n'a-
chétent plus ni ne vendent, de-
meurant «assis» sur leurs posi-
tions. Cette |éthargie ne fait pas
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C. Bozzoli

|'affaire des banques et des cour-
tiers, encore moins celle des
vendeurs de produits dérivés et
autres nouveaux instruments fi-
nanciers. Elle ne fait pas non plus
celle des institutions de pré-
voyance, qui comptaient sur une
continuation de la reprise des
marchés amorcée en 2003 pour
reconstituer leurs réserves mises
a mal par le krach boursier d'il y
a trois ans.

Quel comportement adopter
lorsque I'on est simple épar-
gnant? Faire comme tout le
monde le dos rond, et attendre
que le vent se leve sur cette dro-
le de mer des Sargasses. Eviter
surtout la tentation de céder aux
boniments de vendeurs de solu-
tions miracles qui font miroiter
des rendements lorsque rien,
dans les marchés, ne justifie
qu'ils puissent étre atteints sans
risques considérables.

Marian Stepczynski
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