Conférence N°2
Peut-on et doit-on 

prendre en compte 

la politique d’investissement des grands gestionnaires internationaux 

dans les anticipations patrimoniales ?
par 
François CARLOTTI, Directeur Général Templeton

Jean ECHIFFRE, Directeur du marketing State Street

Dominique ELOY, Directeur de la Gestion Actions, membre du directoire de Sogeposte

Jean-Marin SERRE, Professeur Agrégé de Sciences Economiques, Vice-Doyen de la Faculté des Sciences Economiques de Clermont-Ferrand, Directeur du DEA « Macroéconomie-monnaie-finance »

Mathilde de la Servière, Responsable de la Gestion Actions Américaines NSM Gestion, ABN-AMRO

____

La conférence a été animée par 

François GUGUEN de BFM et introduite par 

Michel GIRARDET, Président de l'IFCP.

Michel Girardet
Ce matin, nous avons vu que la structure des patrimoines laissait actuellement une place quasi-prépondérante aux actifs financiers, exposant ainsi les patrimoines à un risque de marché plus important que par le passé. Ce risque évolue avec le décloisonnement des marchés de capitaux, leur interconnexion et leur mondialisation. Dès lors, on peut légitimement s'interroger quant aux effets du comportement des principaux acteurs de ces marchés sur la valorisation des actifs qui y sont négociés.

Le volume de capitaux que déplacent ces grands opérateurs constitue l'une des sources principales de l'évolution des cours. De plus, les initiatives prises par les grands gestionnaires de fonds et leur médiatisation provoquent des phénomènes d'imitation qui peuvent amplifier cette évolution.

Dès lors, peut-on ou doit-on encore longtemps ignorer la politique d'investissement des principaux opérateurs dans la détermination des orientations patrimoniales ? C'est à cette question que nous allons tenter de répondre grâce à nos invités.

François Guguen
Bienvenue à tous. Je vous remercie pour votre participation à cette deuxième conférence de Patrimonia 97 dont le thème est : Peut-on et doit-on prendre en compte la politique d’investissement des grands gestionnaires internationaux dans les anticipation patrimoniales ? Alors, Jean-Marin SERRE, Quelle réponse pourriez-vous apporter à cette interrogation ?

Jean-Marin Serre
Mon interprétation sera avant tout celle d'un économiste. En 25 ans, nous avons changé de monde. Hier, le jeu économique se situait essentiellement au niveau national entre des gouvernements, des grandes entreprises et des syndicats nationaux qui assuraient la régulation du système. 

1. Le rôle prépondérant des marchés

Aujourd'hui, le jeu est devenu mondial et triangulaire. Il se joue entre des gouvernements aux pouvoirs limités, des banques centrales plus ou moins puissantes et des marchés tout-puissants. Le régulateur principal du système est le marché lui-même, qui est devenu mondial. Ce marché est né d'une triple révolution : juridique, technologique et financière. Il fonctionne aujourd'hui en continu à peu près partout dans le monde et peut déplacer des montants pratiquement illimités de capitaux. Les gouvernements, qui sont dépourvus de moyens comparables, en sont réduits à essayer de « vendre » leur politique économique aux marchés. Ils doivent se montrer convaincants pour s'assurer leur neutralité bienveillante, voire leur coopération. 

Dans cette tâche, les autorités politiques sont assistées et surveillées par leurs banques centrales. Ces dernières, de préférence indépendantes, les sanctionneront de manière préventive, en cas de mauvaise conduite et ce, afin de leur éviter la sanction plus brutale des marchés. 

Il y a donc plusieurs acteurs. A mon sens, le principal reste le marché qui, au-delà des arrangements institutionnels et techniques, est constitué d'opérateurs : opérateurs institutionnels, grands gérants de fonds internationaux. Ces opérateurs font l'offre et la demande, c'est-à-dire le marché au sens économique. 

Comment fonctionnent ces marchés ? Il s'agit tout d'abord d'identifier ces marchés et de mesurer l'impact des décisions des opérateurs sur les prix et les rémunérations des actifs. Ensuite, il faut s'interroger sur le comportement des marchés. Pour tenir compte de leurs réactions possibles et de leurs effets sur les paramètres économiques, il faut en effet analyser leur comportement et pour cela , supposer que certains d'entre eux sont assez rationnels et prévisibles comme beaucoup d'exemples récents semblent l'indiquer. Enfin, nous pourrons conclure par quelques remarques méthodologiques sur la façon d'intégrer ces éléments à la démarche patrimoniale. 

2. Identification des marchés

Qui sont les opérateurs sur les marchés et quelle est leur influence ? Les gérants de fonds internationaux représentent une partie importante et croissante des intervenants sur les marchés. En fait, ils « sont », dans une très large mesure, les marchés. Ils travaillent essentiellement pour des investisseurs institutionnels qui sont à 70 % environ anglo-saxons. Ce sont par exemple des fonds de pension - 7 000 milliards de dollars fin 1993 – ou des OPCVM - 3 000 milliards de dollars fin 1993. Parmi ces derniers, les fonds spéculatifs ou fonds à haute performance, les edge funds, sont importants quantitativement, mais aussi qualitativement car certains d'entre eux sont observés et imités. 

Comme ces divers fonds investissent environ 10 % de leurs avoir  – chiffres de fin 1993 – en titres étranger, soit 1 000 milliards de dollars, on conçoit qu'ils puissent peser de façon significative sur les taux d'intérêts ou les cours des monnaies. De plus, le recours aux instruments dérivés, en cas de crise notamment, permet de lever des sommes encore beaucoup plus importantes. 

Bien sûr, ces fonds ne sont pas tous gérés de la même façon et n'ont pas tous la même stratégie. Certains intervenants sont toujours « dans le marché ». Ils achètent à terme quand le marché monte et vendent quand il baisse, provoquant des effets « boule de neige ». Cela peut s'expliquer par la manière dont ces intervenants mesurent leur performance. L'essentiel pour eux peut se résumer à ne pas faire moins bien que les autres. Ces intervenants sont plutôt des « suiveurs ». Leur comportement est assez « moutonnier ». Ils ne m'intéressent donc pas spécialement.

D'autres, par contre, notamment dans le domaine des fonds spéculatifs accordent évidemment plus d'importance à la performance absolue. Ils sont par la force des choses moins « moutonniers ». Ils vont alors chercher à prendre le marché à contre-pied, à anticiper de façon rationnelle, ce qui est la base d'une bonne spéculation. Ils constituent donc, de mon point de vue d'économiste, une population particulièrement intéressante. En outre, certains comme le fameux Quantum Fund de Soros, sont ou ont été le point de mire des marchés. Ils sont observés, imités et sont un peu l'avant-garde de ce qu'Alain Juppé appelait récemment les « gnomes de Londres », ceux par exemple qui ont fait exploser le SME, en juillet-août 1993. Parmi eux, il y a un ancien étudiant de la London School of Economics : George Soros, économiste de formation. 

Les gérants de fonds constituent bien l'essentiel du marché. Le marché lui-même est l'acteur principal du jeu économique et il faut donc, si possible, intégrer son comportement et les stratégies de ses acteurs dans la démarche patrimoniale. Pour y parvenir, il faut sans doute essayer de comprendre ce comportement. 

3. Les logiques des marchés

Comment fonctionnent les marchés, c'est-à-dire certains des gérants leaders ? Ils passent leur temps à anticiper et donc à réagir à des signaux, qui peuvent être des informations sur la politique économique, des informations en provenance des banques centrales, des informations financières ou des informations en provenance de l'économie elle-même. Au fur et à mesure de l'augmentation de leur stock d'information, ils affinent et rectifient leurs anticipations. Normalement, ils adaptent en conséquence leurs décisions d'offre et de demande. A très court terme, ces réactions peuvent être excessives, contradictoires et totalement erratiques. Cependant, sur un horizon patrimonial, à moyen ou long terme, la rationalité économique reprend ses droits, les fondamentalistes l'emportent sur les spéculateurs, et les marchés - c'est du moins ce que l'on observe - anticipent de façon efficace. En ce sens, les marché sont rationnels. Ils interprètent de façon correcte l'information reçue. Cela veut dire qu'ils utilisent probablement certains modèles macro-économiques. Ils n'anticipent pas au hasard, sans quoi ils se tromperaient très souvent. La question est alors la suivante : quel est le modèle adopté par les marché. 

Il ne fait guère de doute que si les marchés adoptent un modèle, celui-ci est le modèle monétariste, développé par des économistes de Chicago dans les années 60-70. Il est simple, libéral, politiquement correct et permet de comprendre le jeu qui se développe entre les marchés et les autorités politiques ou monétaires. Ses prédictions orientent les anticipations macro-économiques des marchés. La principale est que l'arbitrage inflation-chômage, que l'on croyait possible dans les années 60, est impossible à long terme. A court terme, cet arbitrage serait possible mais déstabilisant. L'argument s'appuie sur le concept de taux de chômage d'équilibre ou naturel, c'est-à-dire que l'on ne peut réduire durablement. Par exemple, un gouvernement qui serait, comme cela arrive parfois, animé par des préoccupations électorales, pourrait faire baisser le chômage en dessous du taux naturel, mais cela se paierait, dans les mois ou les années qui suivent, par un taux d'inflation plus élevé alors que le chômage retrouverait automatiquement son niveau naturel. Il ne faut donc pas essayer de passer sous ce taux naturel. 

Si l'on admet cela, on comprend certaines réactions qui sont a priori étonnantes. Par exemple, lorsque l'économie s'approche du taux naturel de chômage estimé à 5 % – ce que l'on observe tous les jours aux Etats-Unis – les taux montent et les cours baissent. Le marché anticipe de cette manière l'inflation. Toujours en admettant la thèse développée précédemment, on peut aussi comprendre l'indifférence étonnante de certaines banques centrales monétaristes, comme la Bundesbank entre 1991 et 1995, vis-à-vis de la situation de l'emploi. Ces banques centrales pensent – à tort selon moi – qu'une politique monétaire, même très sévère, n'a pas d'effets durables sur l'emploi.

Pour comprendre totalement la réaction des marchés, il faut préciser leur position vis-à-vis des déficits budgétaires. A mon avis, contrairement à l'idée reçue, ils les apprécient beaucoup car ils constituent un débouché sûr et rentable, notamment pendant les périodes de récession où l'on ne sait que faire de l'épargne. Toutefois, ce débouché est devenu un risque à partir du moment où les déficits ont commencé à se multiplier et sont devenus explosifs et incontrôlables, créant un phénomène d'insoutenabilité de la dette publique. A partir de là, les marchés ont pris peur car le seul moyen pour un gouvernement de réduire rapidement le poids de sa dette est de « faire de l'inflation ». Les marchés ont alors anticipé ce risque à moyen terme. 

De cette situation découle le problème de la crédibilité des autorités. Si à côté du gouvernement, il existe une Banque centrale indépendante, sérieuse, qui interdit au gouvernement de faire de l'inflation, le marché sera rassuré, quand bien même le déficit exploserait. Cela serait d'ailleurs surprenant puisque la Banque centrale ne le permettrait pas. Pour cela, la Banque centrale doit avoir une réputation monétariste irréprochable. En Europe, il en existe une, la Bundesbank. Ces différents éléments permettent de comprendre le changement de statut de la Banque de France, devenue indépendante le 4 août 1993, soit deux jours après l'explosion du SME. Ce n'était pas un hasard mais un signe destiné à rassurer les marchés. La réaffirmation de l'ancrage du franc sur le mark, que l'on a appelé politique du franc fort, revenait à faire de la Banque de France une filiale de la Bundesbank et donc à profiter de la réputation de cette dernière. Cependant, cette stratégie a semble-t-il échoué, puisque le franc a été attaqué constamment entre 1992 et 1995. Les marchés font-ils donc n'importe quoi ? Non, ce sont plutôt les gouvernements qui se sont trompés. 

4. Trois exemples concrets
Je donnerai trois exemples concrets de réactions à une crise : la crise du SME et du franc français dans les années 1992-1995 ; la position des marchés face à la perspective de l'euro de 1995 à 1997 ; la vision d'un praticien médiatique, Soros. 

a. La crise du SME (1992-1995)

Les crises spéculatives interviennent lorsque les marchés ne croient pas à ce qu'on leur propose. Or le SME qu'on leur propose à l'époque et la perspective de l'Union économique et monétaire ne semblent pas viables a priori. La lire italienne et la livre sont notoirement surévaluées. La Bundesbank mène, après la réunification, une politique de taux d'intérêts destructrice pour ses partenaires et complètement unilatérale. Les conditions de ratification politique du traité de Maastricht sont, de plus, difficiles dans un contexte de récession forte et de chômage croissant. La hausse des taux courts en Allemagne, à l'initiative de la Bundesbank, provoque une surévaluation du mark. Les autres pays ne peuvent alors plus que choisir entre une hausse suicidaire des taux d'intérêt ou la sortie du SME « par le bas », c'est-à-dire en dévaluant ou en laissant flotter les monnaies. Les marchés parient, très logiquement, sur la dévaluation et le flottement des monnaies. Ils commencent alors par attaquer les monnaies les plus faibles. La Bundesbank a d'ailleurs envoyé un signal d'attaque à cette époque. Les Britanniques, très pragmatiques, quittent le SME en septembre 1992. La livre se remet à flotter, les taux d'intérêt baissent et la croissance économique redémarre l'année suivante. A Paris, on opte pour le « raidissement ». On laisse les taux du marché monétaire monter à 30 %, on perd plus de 150 milliards de réserves en quelques jours et on accepte une récession économique forte. A partir de ce moment, la crise du SME va devenir une crise du franc, les monnaies les plus faibles ayant été exclues du système. 

b. La crise du franc

En janvier 1993, un changement politique est prévisible. Les opérateurs laissent à Edouard Balladur le temps de changer de politique mais sont très déçus lorsqu'ils s'aperçoivent qu'il n'en est rien. Comme par ailleurs la Bundesbank ne relâche pas la pression, les marchés s'énervent et, le 2 août 1993, le SME explose. Les marges de fluctuation sont portées à 15 %, ce qui est considérable. La France, une fois de plus, laisse passer une belle occasion. En effet, on nous autorisait à laisser le franc se déprécier de 15 %. Nous aurions peut-être pu en profiter pour utiliser au moins une partie de cette marge mais la France fera tout pour réintégrer le plus vite possible les anciennes marges. En 1994 et 1995, Jean-Claude Trichet, gouverneur de la Banque centrale, nous explique, à l'occasion des crises, que le franc est une monnaie forte. Cependant, pourquoi une monnaie forte serait-elle attaquée tous les trois mois et pourquoi aurait-elle besoin pour se protéger d'une muraille de taux d'intérêt dévastateurs ? 

On peut avancer la thèse du complot international : les Anglo-Saxons voudraient torpiller la construction européenne. C'est peut-être vrai. Comme ils ne peuvent pas attaquer le mark, ils se rabattent sur la deuxième monnaie la plus importante, le franc. C'est X-Files à l'échelon international et Soros est l'homme à la cigarette. La preuve, c'est que dans la nuit du 2 août 1993, à Londres, on a sablé le champagne dans les salles de marché. Si j'avais gagné autant d'argent que ces personnes, j'aurais fait la même chose. Je trouve cela passionnant mais pas convaincant. En effet, lorsque des gérants de fonds, qui gèrent l'argent de leurs clients, attaquent une monnaie, ils le font pour gagner. Leurs risques sont très calculés. Or face à une monnaie comme le franc, ils n'ont de chances de gagner que s'il existe des raisons économiques fondamentales pour que cette monnaie se déprécie. Autrement dit, ils jugeaient le franc surévalué, à tort ou à raison. 

Une explication plus économique est la suivante : Messieurs Balladur et Trichet, entre août 1993 et mars 1995 ont fait, à mon sens, le contraire de ce qui était souhaitable et souhaité par les marchés. Ils ont maintenu une politique monétaire très restrictive, tout en laissant filer le déficit budgétaire. Cela a entraîné une hausse des taux, une explosion de la dette, et l'accroissement du chômage. C'est un schéma qui déplaît particulièrement aux marchés. Jugeant cette politique intenable et suicidaire, ils n'auront alors de cesse d'attaquer le franc. Le 26 octobre 1995, date importante, après une dernière crise du franc, Jacques Chirac annonce un renversement de politique, la reprise en main du budget dans la perspective de Maastricht et, avec l'accord de Jean-Claude Trichet et de la Bundesbank, l'assouplissement de la politique monétaire. Depuis cette date, le franc n'a plus jamais été attaqué. Il n'a pas cessé de s'apprécier et nos taux d'intérêt longs ont baissé. C'est la marche vers l'euro qui commence. 

c. La perspective de l'euro

Dans les mois qui suivent, les marchés basculent en faveur de l'euro, mais peut-être pas de façon définitive. La France s'engageant en faveur des critères de Maastricht, il ne reste plus qu'à attendre la réponse des banques centrales. La réponse de la Bundesbank est une baisse des taux. C'est un signal positif, ce qui signifie que tout le monde est d'accord pour faire l'euro. Par conséquent, on raisonne déjà en termes d'euro. Il n'y a plus de mark, il n'y a plus de franc, il n'y a plus que des monnaies fractionnaires qui sont des subdivisions de l'euro, et qui sont parfaitement substituables. C'est pourquoi le franc s'apprécie. 

Un an plus tard, le même phénomène a commencé à jouer en faveur des monnaies de pays du Sud : Italie, Espagne, Portugal. Les gérants, à cette époque, font des placements notamment en obligations italiennes. Les taux italiens baissent, la lire rentre dans le SME mais la Bundesbank veille. Elle ne veut pas des monnaies du « club Med » dans l'euro. Elle les juge insuffisamment fiables et déclenche donc un tir de barrage contre ces monnaies en alimentant les rumeurs. Cela a fini par troubler les marchés : les taux italiens sont remontés, la lire s'est affaiblie. Les alliés politiques de la Bundesbank, certains membres du SPD, peut-être même Theo Waigel, laissent entendre que l'Allemagne pourrait ne pas entrer dans l'euro au 1er janvier 1999. 

Il faut se méfier de la réaction des marchés : s'ils prenaient le pari que l'euro ne va pas se faire à court terme et dans le délai prévu, le mark redeviendrait une monnaie refuge et les taux longs français monteraient. Les marchés pourraient craindre que nous ne relâchions notre discipline budgétaire. Cela entraînerait une hausse des taux. Dans cette affaire, la Bundesbank joue avec le feu. 

Ce n'est d'ailleurs pas la première fois, si l'on en croit George Soros. Je cite un passage très éclairant de son livre. Il parle d'une conférence donnée par Helmut Schlesinger, à l'époque gouverneur de la Banque centrale allemande : 

« J'ai eu mes premiers soupçons lors d'un important discours de Monsieur Schlesinger (…). Il déclara que les investisseurs avaient tort de prendre l'ECU pour un panier de monnaies stables. Il faisait allusion à la lire italienne qui n'allait pas bien. Après son discours, je lui ai demandé ce qu'il pensait de l'ECU en tant que monnaie. Il m'a répondu qu'il en appréciait le concept, mais pas le nom. Il aurait préféré qu'on l'appelât le mark. J'ai reçu le message cinq sur cinq. C'est son intervention qui nous a encouragés à vendre nos lires. Bientôt la monnaie italienne fut expulsée du SME. Les profits que nous avions réalisés en vendant de la lire nous permirent ensuite de prendre des risques sur la monnaie britannique ». 

Il explique ensuite comment, un beau jour, la monnaie britannique est « tombée », tout cela à partir d'un signal envoyé par Monsieur Schlesinger. 

En conclusion, demandons-nous comment agir en pratique. Je n'ai pas de méthode type. Il faut d'abord que vos clients soient concernés, ce qui n'est pas toujours le cas. Cela dépend de la position de leur horizon, de leurs besoins en liquidités, etc. S'ils sont exposés, il faut se mettre « dans la peau du marché » et avoir une vision macro-économique. Il faut analyser les informations, suivre les indicateurs, prendre en compte les politiques annoncées, surveiller l'évolution de la situation en Allemagne, le rapport de force entre la Bundesbank et les hommes politiques, notamment Helmut Kohl. Sur la base de l'information disponible, il faut élaborer des scénarios, puisqu'on ne peut pas prédire et évaluer les risques correspondants, par exemple, en matière de hausse des taux. Il faut développer l'information. Si par exemple à la réunion d'Amsterdam, il apparaît que l'Allemagne va annoncer qu'elle retarde son entrée dans l'euro, il faudra réagir immédiatement en essayant de protéger ceux qui sont exposés contre la hausse des taux. Autrement dit, il s'agit d'imiter le marché non en le copiant mais en se mettant à sa place. Cela suppose bien sûr une certaine culture économique et financière.

François Guguen
Merci. Voyons maintenant quelles sont les réponses des professionnels sur ces différentes questions.

Jean Echiffre
Mon point de vue sera bref, très pratique et centré sur notre observation des stratégies d'investissement des fonds de pension américains. Commençons par quelques données de base. D'abord, les fonds de pension américains ont peu d'actifs en dehors des Etats-Unis, ce qui les rapproche, toutes proportions gardées, des investisseurs français auxquels on reproche d'investir surtout dans des titres français.

Il faut noter qu'il est difficile d'observer les stratégies des grands investisseurs. Jean-Marin Serre a cité des chiffres datant de fin 1993, les miens sont fournis par la firme InterSec et datent de fin 1995. On ne peut pas bâtir de stratégies sur des chiffres aussi peu récents mais il est difficile de trouver ces données. 

Fin 1995, les actions internationales représentaient environ 7,7 % des actifs des fonds américains. La croissance actuelle de ce pourcentage aura certainement un impact sur les autres marchés. 

Le premier exposé a surtout évoqué la gestion tactique, celle qui réagit à des événements économiques, « rentre et sort d'un marché », couvre une devise ou parie sur l'évolution des taux, etc. Pour ma part, je souhaiterais parler de stratégies qui se développent depuis vingt ans. Ce sont des stratégies à long terme, qui s'intègrent bien dans la perspective de gestion d'un patrimoine, par exemple en vue de la constitution d'une retraite. 

L'une des stratégies les plus pratiquées est celle qui consiste à reproduire une répartition indicielle. Kalpers, qui gère les retraites des fonctionnaires californiens, gère plus de 60 milliards de dollars (plus de la moitié de ses actifs) par le biais de stratégies indicielles. Aucun choix n'est nécessaire. Ce type de stratégie ne peut pas concerner l'ensemble d'un patrimoine. Cependant, nombre de gestionnaires américains utilisent ces méthodes et influencent les marchés en répartissant leurs actifs plutôt qu'en les concentrant sur un marché. Lorsqu'un fonds américain cherche à se diversifier, il observe comment sont réparties les actions disponibles dans le monde. 

Si un Américain cherche à intégrer dans son portefeuille des actions internationales, il peut se déterminer par rapport au prorata des capitalisations boursières des principales places. Par exemple, il investira 40 % environ de son portefeuille au Japon, 20 % au Royaume-Uni et 7 % seulement en France.

Il existe d'autres stratégies indicielles. Beaucoup d'institutionnels américains ne veulent pas risquer 40 % de leurs actifs dans un seul pays, le Japon. Ils peuvent donc pondérer la capitalisation par le PIB. Cela permet de réduire le poids du Japon et du Royaume-Uni et d'augmenter celui de la France et de l'Allemagne. Une autre solution, basique en apparence mais souvent mise en œuvre, est l'équipondération. S'il existe vingt marchés, j'allouerai par exemple 5 % de mon portefeuille à chaque marché. 

On peut aussi regrouper les marchés par grande catégorie. On distingue alors les grands, les petits et les moyens marchés et on équipondère sur chaque catégorie. 

Quels sont les résultats ? Sur 25 ans, de 1970 à 1995, on peut examiner le risque, matérialisé par la volatilité et comparé à la performance annualisée. On s'aperçoit que le portefeuille ayant le plus faible rendement est aussi celui dont la volatilité est la plus forte. Avec l'équipondération, on a un risque inférieur de deux points et une performance supérieure d'environ deux points. 

On a donc le choix entre agir au gré des informations que l'on recueille ou opter pour ce type de stratégie. Environ 30 % des actifs de fonds de pension sont gérés de la sorte. Vous pouvez parfaitement mettre en œuvre ces stratégies pour vos clients. 

François Guguen
Merci Jean Echiffre. Le prochain intervenant est François Carlotti, Directeur Général de Templeton France, groupe international de fonds d'investissement qui gère 180 milliards de dollars à travers le monde. 

François Carlotti
L'intitulé de la conférence me pose un problème. Jean-Marin Serre a parlé tout à l'heure de fondamentaux économiques. Pour notre part, nous ne faisons pas d'allocation d'actifs au sein des fonds d'investissement que nous gérons en fonction de ce type de considérations. Nous gérons des fonds d'investissement pour des fonds de pensions, fonds communs de placements, SICAV, fonds ouverts, mutual funds ... Nous le faisons au niveau international. Nous travaillons notamment dans les pays émergents. Notre philosophie, la même depuis cinquante ans, repose sur le stock-picking : nous analysons des sociétés. Nous tentons d'identifier des sociétés sous-cotées et nous investissons à long terme. En moyenne, le taux de rotation des titres sur nos SICAV et fonds d'investissement est de 21 %. Nous ne faisons donc ni allocation d'actifs ni gestion indicielle. Par exemple, nous n'avons que 1 % symbolique de nos actifs investi au Japon. Nous cherchons des titres bon marché alors que tout est cher au Japon. Nous avons près de 20 milliards de francs investis en France où nous avons identifié des titres sous-cotés qui nous intéressait. 

Pour répondre à la question posée, je citerai quelques exemples. Si vous voyez qu'un groupe du type de Templeton investit dans une société, cela peut constituer un signal. C'est d'abord un signal est pour nos actionnaires et pour le management de la société, qui y trouvent une marque de confiance sur le long terme. De votre côté, vous devez avoir compris la philosophie de l'investisseur et la partager. State Street et Templeton ont des philosophies complètement différentes et leurs investissements seront donc différents. 

Vis-à-vis du marché, le fait que les grands gestionnaires internationaux investissent en France peut-il être perçu comme un message ? Lorsqu'il s'agit de State Street, cela peut sans doute être perçu comme un message, mais pas lorsqu'il s'agit de Templeton, qui n'a pas de réflexion globale sur la France, comme tous les stock-pickers. 

Si en tant que gestionnaires, vous deviez utiliser la gestion des principales maisons internationales, la meilleure solution serait d'intégrer au sein de votre allocation d'actif les produits déjà existants des gestionnaires internationaux. Vous pouvez donc souscrire les SICAV Templeton.

François Guguen
Jean-Marin Serre, avez-vous de commentaires ?

Jean-Marin Serre
Je précise simplement que lorsque j'ai parlé des réactions des marchés, il s'agissait des marchés obligataires. 

Dominique Eloy
Aujourd'hui, je vais parler en tant que praticien. En effet, je vis tous les jours la question qui nous est posée, en tant que gérant d'un portefeuille d'actions. Je dois intégrer l'importance et le poids des interventions sur les marchés. Je voudrais revenir aux principes de base et montrer qu'il existe certains moteurs sur le marché des actions – investir en actions est moins risqué que s'abonner à une nouvelle revue. Le premier de ces moteurs est la progression des bénéfices des entreprises. Si la progression globale attendue est de 15 %, toutes choses égales par ailleurs, on peut s'attendre à une progression du marché de l'ordre de 15 %. Le second moteur est le niveau et l'évolution attendue des taux d'intérêts. Lorsque les SICAV monétaires avaient en France un revenu de 10 % net d'impôts, il était difficile d'égaler cette performance. 

Tous les gérants ont les mêmes connaissance de ces moteurs. Pourtant, les gérants ne sont pas tous dans la même situation. 

Le troisième moteur, qui conduit à des amplifications importantes, est constitué des anticipations des investisseurs. Ces anticipations diffèrent parce que les investisseurs étrangers, disposant des mêmes informations que moi, peuvent avoir intérêt à acheter des titres que je trouve trop chers. Par exemple, depuis quelques mois, la bourse française a connu une hausse de 15 %, et le dollar s'est apprécié de 15 % contre le franc. Pour ma part, j'ai réalisé un gain de 15 %, alors que pour un Américain, le prix des actions est identique à ce qu'il était au départ. L'effet de change est donc important.

Par ailleurs, l'analyse d'un marché se fait relativement aux autres marchés. Compte tenu de la fluidité des capitaux, les situations peuvent changer très rapidement. Par exemple, très récemment, certains investisseurs américains, inquiets de la hausse rapide de leur marché national, ont voulu réduire leur exposition. Comme ils avaient une allocation d'actifs par secteur, ils ont souhaité rester, par exemple, dans le secteur pétrolier. Ils ont donc vendu des valeurs américaines de ce secteur et recherché dans le monde des titres pétroliers qui pouvaient remplacer les titres américains devenus trop chers. Les gérants internationaux se sont donc retournés vers Elf Aquitaine, qui, avec la hausse du dollar, pouvait occasionner des surprises positives au niveau des bénéfices. 

Les investisseurs internationaux peuvent donc avoir une influence importante. Ce ne sont pas les seuls investisseurs français qui ont fait monter le titre Alcatel-Alsthom de plus de 10 % en séance après l'annonce des résultats du groupe. Les investisseurs internationaux sont dans une situation différente de celle des investisseurs français et ils ont une « puissance de feu » très importante. La capitalisation boursière de Paris est d'environ 3 500 milliards de francs. Les encours de SICAV d'actions françaises représentent elles 200 milliards de francs, c'est-à-dire moins de 10 % de la capitalisation boursière française. Au cours des deux derniers mois, les entrées nettes dans les SICAV américaines ont représenté à peu près le même montant. Or les 40 milliards de dollars qui correspondent à ces entrées n'arrivent pas en totalité sur le marché français. Mais, quand bien même 10 ou 12  % arriveraient sur des marchés aussi petits que les marchés européens, l'impact en serait très important. 

Les fonds de pension américains ont plus de 50 % de leurs actifs investis en actions et leur diversification est réelle : ils sont présents dans les pays émergents où il existe un potentiel, mais aussi une part non-négligeable de fonds de capital-risque et ceci, malgré la réputation de prudence des fonds pension américains. 

Cependant, il faut être attentif aux objectifs de vos clients. Une gestion de portefeuille indicielle correspond à la philosophie des fonds de pension. Axée sur les investisseurs institutionnels, elle consiste à confier 5 % de leur portefeuille et à l'investir totalement sur le marché français. La mission est alors de suivre l'indice, même s'il s'écroule, et si possible de le battre. Cette philosophie n'est toutefois pas adaptée à un particulier parce que vous ne pourrez pas lui expliquer une perte de valeur en cas de chute de l'indice. 

Il faut aussi être attentif aux objectifs des produits proposés. Jean-Marin Serre a parlé du comportement « moutonnier » de certain gérants. Il faut souligner qu'il existe une pression forte du fait des classements et des indices de référence. Il faut donc être prudent et bien connaître les caractéristiques des produits qui souvent ne sont pas comparables. Les placements en actions sont des placements à long terme mais les classements occasionnent des mouvements à court terme dans la mesure où un gérant va réagir à un indicateur ponctuel. Quand un gérant est pris à contre-pied, par crainte de perdre son mandat de gestion s'il n'égale pas l'indice de référence, il va développer une politique contre-nature. 

Pour des particuliers français, il faut par exemple rechercher des niches, mais les investisseurs américains comme Templeton investissent même dans de petites sociétés. Il faut en tout cas se diversifier et tenter d'anticiper les mouvements de taux d'intérêt, de devises ainsi que la santé économique d'un pays. 

François Carlotti
Je souhaite compléter quelques points. Concernant la force de frappe des fonds américains (40 milliards de dollars investis en deux mois), il y a d'un côté, le cas de fonds de pension comme Kalpers qui investissent dans le monde entier et de l'autre, des gestionnaires comme Templeton, qui développent leur réseau au niveau mondial et dont une part croissante des actifs est constituée d'investissements de particuliers. 

Par ailleurs, sur les différences d'allocations d'actifs entre les pays anglo-saxons et latins, il est vrai que l'orthodoxie est différente. Pour les Anglo-Saxons, l'orthodoxie consiste à investir à 80 % en actions. Ce n'est pas le cas en France. Sur le long terme, cependant, les proportions d'actions internationales augmentent dans les portefeuilles.

François Guguen
Merci pour ces précisions.

Mathilde de la Servière
Il existe une différence de terme entre la gestion de patrimoine et la gestion de fonds internationaux ou de SICAV. Etant gestionnaire de SICAV, je sais qu'il existe des modes, qui changent très rapidement pour des raisons pas toujours fondamentales. Je ne vois donc pas comment vous pourriez prendre en compte notre travail alors que votre allocation d'actifs se fait à un horizon de un à dix ans. Notre « court terme » est de quelques jours et notre « moyen terme » de quelques mois. 

Je voulais aussi ajouter que le gérant de SICAV est soumis à énormément de contraintes. Aux Etats-Unis, les fonds sont de plus en plus importants. Le Magellan Fund pèse 60 milliards de dollars. Quand on gère une ligne de 4 % d'un tel fonds, on met plusieurs jours à sortir d'un marché. De ce fait, on a un comportement modifié. En Europe, plus qu'aux Etats-Unis, on voit sévir la mode du benchmark : la presse publie constamment des rankings, ce qui engendre une pression forte. Pour ma part, je dois égaler le Dow Jones de manière régulière. Je dois égaler la performance mais pas la volatilité. Il me faut donc toujours trouver les bons secteurs, bien réagir aux rotations, qui sont de plus en plus rapides. Le Dow Jones est monté en 1995 et 1996, j'ai donc eu de bons résultats, mais si le Dow Jones venait à chuter, la politique du benchmark deviendrait complètement aberrante. 

Quand un gérant bat l'indice de 5 %, on peut se demander s'il n'aurait pas pu faire mieux, au vu de la situation du marché. S'il n'a pas fait mieux, c'est qu'il n'a pas pris de risque. S'il se trompe, c'est la sanction immédiate parce qu'il chute au bas du classement. Il faut donc substituer une politique de bottom-up, comme la décrivait François Carlotti, à la politique du benchmark, pour permettre une véritable gestion, décelant les valeurs fondamentalement bonnes. La situation du marché américain est aberrante. Malgré des afflux massifs de fonds sur les mutual funds au cours des 24 derniers mois, les gérants n'ont pas battu les indices dans 92 % des cas. Les gérants se sont portés sur les gros titres de la cote pour être sûrs de « faire l'indice ». On a donc vu le gonflement des PER, des valeurs à grande visibilité. Les vraies valeurs de croissance de la bourse américaine, comme les valeurs technologiques par exemple, dont les savoir-faire sont spécifiquement américains, ont par contre vu leurs PER se réduire considérablement depuis le début de l'année.

Je ne sais donc pas si l'on peut tenir compte du comportement des gérants, qui est parfois aberrant. Pour un gérant de patrimoine, il faut avoir une optique de long terme, basée sur des fondamentaux macro-économiques et tenter d'avoir, à l'intérieur de ses actifs, des produits basés sur une réelle gestion, et non sur une gestion indicielle qui n'a pas de sens et qui va sans doute connaître moins de succès aux Etats-Unis. 

Jean-Marin Serre
J'aurais quelques questions à poser aux praticiens. On entend des choses contradictoires sur Wall Street : PER moyen entre 17 et 20, primes de risque, anticipations de bénéfices. Qu'en pensez-vous ?

Dominique Eloy
La réponse dépend des types de gestion. Si l'on pratique une gestion bottom-up, la question ne se pose pas puisqu'on ne prend en compte que les qualités de l'entreprise. Peter Lynch, célèbre gérant du fonds Magellan, disait trouver ses meilleures idées en accompagnant sa femme et ses filles au centre commercial. Il cherchait les magasins les mieux remplis, puis regardait les caractéristiques de la société et achetait. Cette méthode fonctionnait souvent. 

Les rotations sont fréquentes. Certains indices peuvent évoluer, d'autres non. Si l'on n'est pas positionné sur les bons secteurs ou si l'on y reste trop longtemps, on peut subir de lourdes pertes en cas de chute brutale. En fonction du cycle économique global, certains secteurs peuvent être plus porteurs que d'autres, il faut donc être attentif à l'évaluation des valeurs. Il existe différents types de gestion et on peut les combiner au sein d'un portefeuille, en fonction des objectifs. 

Par ailleurs, lorsque l'on gère de France un portefeuille américain, on se trouve un peu éloigné pour recueillir toutes les informations. Cependant, cela nous permet de ne pas réagir de manière épidermique et on peut étudier plus soigneusement les qualités propres d'une valeur. 

Le marché américain est-il cher ? La rapidité de sa hausse en 1995-96 a effrayé, mais on oublie qu'en 1994, malgré la bonne santé de l'économie américaine, il n'avait pas bougé d'où un effet de rattrapage. Il faut savoir si les moteurs de la hausse sont intacts. Ce sont des données fondamentales. Aujourd'hui, personne ne sait si l'économie américaine est en réaccélération ou si elle va ralentir, notamment du fait de la hausse du dollar et d'une possible hausse des taux d'intérêt. Face à cette incertitude, chaque fois qu'une société annonce une nouvelle légèrement moins bonne que prévue, les mouvements de cours sont considérables. Hier, l'annonce par Michelin de résultats jugés insuffisants a fait perdre 5 % au titre, dans la séance. 

De la salle
Les Français sont plus tournés vers les obligations que vers les actions, 60 % des emprunts sont souscrits par des étrangers. Or notre débat n'a porté que sur les actions.

Jean-Marin Serre
Je n'ai parlé que des marchés obligataires. Les étrangers viennent en France puisque, conjoncturellement – le Japon mis à part –, nous avions les taux les plus bas du monde. Cela veut dire aussi que notre croissance est faible.

François Carlotti
Je parlais pour Templeton, qui est à 90 % concentré sur les actions. 

François Guguen
Faut-il en conclure qu'il est préférable d'investir en actions ?

François Carlotti
Quand une maison comme la nôtre arrive dans un pays à logique essentiellement obligataire, où existe un certain conservatisme, voire une certaine crainte vis-à-vis de l'action, notre premier réflexe est de montrer la valeur ajoutée d'un investissement en actions, en complément des investissements obligataires ou monétaires. Nous essayons de faire passer le « message du long terme » : nous n'investissons pas pour spéculer. Nous mettons l'accent sur la diversification. Nous pensons donc que le monde de l'investissement financier a sa place, dans une certaine mesure, au sein de la gestion patrimoniale.

Dominique Eloy
Il y a trois ou quatre ans, on obtenait 10 % nets d'impôts sur des produits monétaires avec une inflation à 3 %. Les modifications de la fiscalité et la suppression des avantages accordés à certains produits vont probablement amener les gens à s'intéresser aux caractéristiques des produits et à leurs vrais rendements plutôt qu'à leur fiscalité.

De la salle
Je voudrais savoir quelle est la répartition entre actions et obligations au sein des fonds américains. Qui sont les étrangers qui détiennent 30 % de la capitalisation boursière française.

Jean Echiffre
Fin 1995, la répartition des fonds américains était la suivante : 41,4 % étaient investis en actions américaines, 7,7 % en actions internationales, 31 % en obligations américaines et 3 % en obligations internationales. La diversification est donc plus faible sur les obligations. Les 16,5 % restant sont constitués d'autres types d'actifs : immobilier, matières premières, edge funds, etc. 

Qui sont les 30 % d'investisseurs étrangers à Paris ? Il faut bien considérer le volume que représentent les fonds américains. La place de Paris représente 3,8 % de la capitalisation boursière mondiale. C'est extrêmement faible. Une somme d'argent relativement faible sur le marché américain peut représenter une forte somme sur le marché français. Il existe par ailleurs de grands fonds de pension dans d'autres pays.

François Carlotti
Il faut distinguer les fonds de pension et les fonds d'investissement. La plupart des investissements de Templeton en France sont le fruit d'investissements de mutual funds américains, unit trusts ou investment trusts britanniques, SICAV luxembourgeoises, etc. Ces investissements ne sont pas uniquement américains, ils viennent du monde entier.

Dominique Eloy
Je précise qu'il ne s'agit pas de 30 % de la capitalisation boursière, mais de 30 % du flottant non détenu en participations croisées par des entreprises ou des banques, qui représente 50 % de la capitalisation. 

De la salle
Pourquoi les gestionnaires français sont-ils réticents à assister aux assemblées générales des entreprises dans lesquelles ils investissent, contrairement aux Américains ?

Dominique Eloy
Dans ma société, nous n'allons pas aux assemblées générales mais nous votons systématiquement.

De la salle
Pourquoi la déclaration d'Alan Greenspan du 6 décembre dernier, dénonçant l'irrationalité des marchés, n'a-t-elle suscité qu'une réaction peu durable ? 

Jean-Marin Serre 
Alan Greenspan souhaite conserver une marge de manœuvre pour pouvoir relever les taux sans provoquer une catastrophe financière. Il envoie donc périodiquement des signaux. Sa dernière intervention était plutôt rassurante. 

Va-t-il relever les taux ? Cela dépend de son interprétation de l'économie américaine et aussi de la majorité de son bureau. Cela est possible puisque certains indicateurs, comme les ventes de détail, ont augmenté plus vite que prévu. Cette éventualité est toutefois déjà intégrée dans les cours. Les problèmes se situent au niveau du calendrier et dans le fait de savoir si cela sera suffisant ou s'il faudra répéter l'opération.

De la salle
Pourquoi les gérants français ont-ils sous-investi sur le marché américain ? Par ailleurs, pourquoi la réglementation européenne interdit-elle de fixer un quota minimum d'actions dans les fonds de pension ?

Mathilde de la Servière
En ce qui concerne l'investissement aux Etats-Unis, les taux courts ont doublé en 1994 et le marché américain a commencé de monter fin novembre 1994. Les taux courts ont continué de monter jusque vers la fin janvier 1995. Les Français n'ont pas prévu que la croissance américaine allait se normaliser et qu'on allait cesser de resserrer les taux. Ils n'ont pas vu non plus que les entreprises avaient des résultats opérationnels remarquables, suite à des restructurations massives et que l'économie était en parfaite santé. Toutefois, les Français n'ont pas été les seuls à sous-investir. 

Jean Echiffre
Je ne peux pas répondre à la question du quota, mais je crois que de telles réglementations ne sont pas importantes. Leur rôle est de lancer les fonds de pension en France, en satisfaisant des intérêts très contradictoires. Les assouplissements viendront par la suite, comme dans les autres pays. 

De toute façon, au début, les fonds de pension français auront très peu d'actions dans leurs actifs. Les personnes les plus concernées par les fonds de pension seront d'abord ceux qui ont une forte capacité d'épargne, donc des personnes proches de la retraite. Les règles de gestion des fonds de retraite limiteront forcément la part des actions pour pouvoir servir les rentes. 

De la salle
Comment apprécie-t-on la qualité d'un gérant, sans benchmark ni classement ?

Jean Echiffre
On a eu trop tendance à opposer les types de gestion, à dire qu'il fallait choisir un seul style et qu'il y avait des bons et des mauvais styles. Les styles sont différents. Vos clients peuvent les comprendre ou ne pas les comprendre. 

On juge les gestionnaires selon leur type de gestion. Par exemple, un gestionnaire indiciel doit faire l'indice. Si l'objectif est de battre le marché, il faut prendre en compte le niveau de risque pris et l'horizon temporel. Personne ne sait battre un indice de 10 points chaque année. Certaines années sont plutôt propices à certaines philosophie. On doit en fait juger à cinq ans mais ce n'est pas le rythme des classements hebdomadaires. Autre exemple, nous voyons arriver des souscriptions sur une SICAV qui est première de son classement. C'est une SICAV investie en Amérique latine. 

Ce marché a eu de très bons résultats. Ceux qui achètent cette SICAV risquent cependant d'être déçus car la performance des trois derniers mois ne se renouvellera sans doute pas au cours des trois prochains mois. Ils sortiront donc de cette SICAV dans trois mois. 

François Carlotti
On choisit un gestionnaire en tenant compte du long terme et parce que l'on connaît et l'on accepte la philosophie de la maison, même si l'on adhère aussi à d'autres philosophies. Si l'on veut tenir compte des classements, il faut juger de la régularité. Chez Templeton, nous essayons d'être systématiquement parmi les meilleurs.

François Guguen
Michel Girardet va maintenant conclure.

Michel Girardet
Cette conférence a démontré que l'on doit intégrer, dans les anticipations patrimoniales, les politiques d'investissement des gestionnaires. Il existe des différences entre des gestions indicielles, des gestions value, des gestions bottom-up. Il faut avoir une vision globale de l'objectif du client et de ses méthodes. 

Il y a quinze ans, lorsque l'on voulait acheter des obligations ou des SICAV obligataires, la notion de sensibilité ne faisait pas partie des obligations d'information imposées par la COB. Aujourd'hui, la notion d'exposition au risque ne fait pas partie des obligations d'information sur les SICAV actions. Il faut militer pour avoir une vision de la gestion des investisseurs non seulement en fonction de l'allocation de leurs actifs mais aussi du risque pris pour réaliser les performances. 

Enfin, entre l'approche macro-économique de Jean-Marin Serre ou l'approche micro-économique de François Carlotti, il n'y a pas réellement de différence. Le marché qui a le plus progressé est celui du pays qui a connu le taux de croissance le plus soutenu au cours des dix dernières années. Il y a convergence à long terme entre la capacité d'un pays à créer des richesses et la capacité d'un marché à les traduire dans une hausse des cours. Je remercie tous nos intervenants ainsi que François Guguen.

