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Résumé

Ce document constitue la synthèse d’une recherche personnelle menée au cours des dix dernières années, portant sur l’utilisation d’internet en tant que plate-forme d’investissement global. Cette recherche m’a amené à observer, conceptualiser et formaliser le comportement dynamique des marchés, des entreprises et des investisseurs. 
L’objectif de cette synthèse est d’intégrer données (sites internet), concepts, heuristiques et modèles, en un ensemble cohérent de principes opérationnels d’aide à l’investissement. Mon ambition est que ces principes puissent vous aider, comme ils m’ont aidé, à développer des stratégies d’investissement pertinentes au travers d’internet. Avant de les adopter, je vous invite à conserver une attitude critique à leur égard et à les considérer comme autant d’hypothèses à explorer et à valider.
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Ne jamais perdre, c’est déjà un peu gagner. Peut-être même beaucoup !...

Ayant été parmi les premiers à développer à l’université un ensemble d’enseignements portant sur l’utilisation d’internet en tant que plate-forme d’investissement global, j’ai consacré plusieurs années à observer, conceptualiser et formaliser le comportement dynamique des marchés, des entreprises et des investisseurs. Au cours de cette même période, ayant régulièrement mal investi à titre personnel, je me suis efforcé d’en trouver la (les) raison(s) ! "(Les hommes) sont ainsi faits que rien ne les entraînent plus loin, ni plus haut, que les bonds de leurs erreurs. Au fond, le peu (qu’ils) ont appris, ils le doivent à des hypothèses toujours hasardeuses, souvent absurdes..., mais qui ont entretenu (chez eux) l'ardeur de la recherche." (M. Maeterlinck, 1921)
La situation exceptionnelle que nous avons vécue sur les marchés financiers au cours de ces dernières années invite à la modestie, de même qu’elle souligne la nécessité de s’interroger sur la pertinence des concepts, modèles et outils décisionnels auxquels font appel les entreprises (investisseurs institutionnels) et les individus (investisseurs personnels). Si elles ne moururent pas toutes, les plus grandes banques mondiales, et notamment les banques d’investissement, furent sévèrement frappées. Les grands institutionnels : compagnies d’assurance, fonds de retraite et autres hedge funds furent également ébranlés. En moins de trois ans, plusieurs centaines de banques de toutes tailles disparurent aux Etats-Unis (FDIC, 2011), illustrant le coût économique et social d’un choc asymétrique inédit, lui-même résultat de la chute spectaculaire et généralisée de la valeur des actifs immobiliers (résidentiel et commercial), et de la perte instantanée de liquidité de tous les produits dérivés (ARM, CDO et autres CDS) liés directement ou indirectement à ces actifs (lire sur ces thèmes Lempereur, 2009, et le rapport produit en 2011 par la Financial Crisis Inquiry Commission : http://fcic.law.stanford.edu).

Pour le néophyte, cette situation mettait cruellement en lumière le fait que les connaissances dans le domaine de l’investissement et de l’analyse du comportement des marchés ne sont que parcellaires et entachées d’incertitude. Combien de fois ai-je entendu, ou lu, au cours de ces derniers mois que les grandes banques d’investissement, et autres zinzins, venaient de prouver qu’ils ignoraient tout de la théorie financière, ou qu’ils ne s’en étaient pas inspirés. Incompétence ou irresponsabilité, à vous de choisir ! La réalité, bien sûr, est plus complexe. Toute théorie étant fausse ou condamnée à le devenir (Karl Poper, 1934), le retournement des marchés venait de rappeler que les systèmes complexes ont souvent une logique interne qui échappe à la rationalité des observateurs et, parfois même, de ceux qui en ont la responsabilité. Je ne partage donc pas l’avis des opportunistes qui, aujourd’hui, et sans autre forme de procès, attaquent la légitimité de la contribution exceptionnelle de la science financière (Bernstein, 1992) au fonctionnement des marchés et à la compréhension du comportement de leurs acteurs.   
C’est donc naturellement que mon intérêt pour les modèles de réaction des marchés (Choffray et Lilien, 1980), l’informatique appliquée (Choffray, 1985) et les systèmes intelligents de management (Choffray, 1992), m’a conduit à observer la naissance d’une discipline nouvelle : Internet-Based Global Investing. Cette discipline se situe au carrefour de l’informatique, de la statistique, de la psychologie et de la finance. C’est un nouvel écosystème susceptible de contribuer au développement d’innovations majeures dans les domaines de l’information, de l’analyse, de la sélection et du contrôle des investissements. Enfin, c’est une opportunité exceptionnelle pour les investisseurs, tant individuels qu’institutionnels, qui se retrouvent dès à présent au centre de ce que j’ai appelé World Street (Choffray, 2009a).
Dans une société où le pouvoir politique exerce un contrôle total, direct ou indirect, sur les institutions financières, de même qu’un contrôle formel sur l’investissement des entreprises et des individus, au travers de la fiscalité notamment, le changement radical que provoque l’intrusion d’internet dans ce domaine ne peut passer inaperçu. Son utilisation bouleverse la gestion de l'épargne mondiale autant que l'arrivée de l'ordinateur individuel dans le domaine de la gestion de l'information (Choffray, 2004). L’accès instantané à toutes les informations publiées par les intervenants de marchés et par les entreprises cotées, la disponibilité d’outils de diagnostic puissants et la possibilité de passer des ordres d’achat ou de vente de tous produits financiers en temps réel, contribuent à la création d’un nouvel espace de liberté, d’égalité et de responsabilité. C’est une exceptionnelle opportunité nouvelle de mise en valeur de l’intelligence des entreprises et des compétences de leurs dirigeants - ou de l’expertise de toute personne motivée - au travers du déploiement de stratégies proactives de création de valeur, reposant sur des investissements réalisés dans le monde entier avec internet.  La liste des sites cités dans ce document, reprise en annexe, fournit une indication de la richesse de ce nouvel espace professionnel.
Privilège universitaire, durant cette période de recherche, mes étudiants furent mes meilleurs associés et critiques. Leur créativité, leur implication et leur travail assidu furent une source constante de motivation et d’inspiration. A ceux d’entre eux qui ne manquèrent pas de me provoquer, quelques fois avec un brin de dérision (les professeurs, s’ils renoncent à tout moyen de rétorsion, sont des cibles faciles !), sur ma performance par rapport au plus célèbre des investisseurs qu’ils connaissaient, je répondrai enfin ceci : j’ai une profonde admiration pour l’intelligence, la sincérité et la générosité de Warren Buffett, que je n’ai jamais rencontré. Il a une fortune considérable ; je n’en ai aucune. Il (sa société Berkshire Hathaway, www.berkshirehathaway.com) a des dettes plus considérables encore (supérieures à $200 milliards, selon www.finance.yahoo.com) ; je n’en ai aucune. Il semble avoir été surpris à l’automne 2008 (Buffett, 2008) ; je ne l’ai pas été (Choffray, 2008). Il a perdu son sang-froid légendaire quelques mois plus tard (Buffett, 2009) ; j’ai pris quelques jours de vacances. Enfin, il a eu l’élégance de remercier l’Etat (Buffett, 2010) ; je n’en ai pas éprouvé le besoin et ai payé mes taxes, comme d’habitude. En quelques mots, merci à Warren Buffett d’être qui il est et de partager son expérience et ses connaissances. Mais, le modeste professeur-chercheur que je suis n’a jamais envisagé de devenir son associé... A ce jour, sans regret !
Ignorant que les choix les plus importants dans la vie sont généralement ceux que l’on décide de ne pas faire !..., il me fallut des années pour comprendre la sagesse, et l’extrême complexité opérationnelle, de l’observation que me fit, il y a vingt-cinq ans, Victor Adam, administrateur délégué des Assurances Liégeoises. Parlant de la difficulté d’investir intelligemment, il me dit, avec son flegme coutumier : « c’est facile de gagner de l’argent sur les marchés ; tout le problème est de ne jamais en perdre ! » Aujourd’hui, je sais avec  certitude qu’il n’avait pas tort, et que la clé du succès est bien là : ne jamais perdre.
Le confort de la vie universitaire et la puissance d’internet m’ayant permis de simuler des centaines de décisions d’investissement ; d’en anticiper les conséquences ; d’en observer les déviations ; et d’en rechercher l’explication, je pense avoir identifié certaines constantes. Les mêmes conditions de marchés, les mêmes caractéristiques d’entreprises et les mêmes comportements face à l’incertitude, s’observent avec une régularité surprenante. C’est de ces constantes dont je souhaite vous parler maintenant.

Bien sûr, les expériences que j’ai menées dans ce domaine - parfois, chèrement payées ! - et que je considère comme étant validées, ne sont que des expériences personnelles. Je vous invite donc à prendre la distance nécessaire et à accepter que ce que je pense avoir appris n’est peut-être que le fruit du hasard (Taleb, 2004). Cette précaution étant prise, elle ne diminue en rien ma conviction qu’il est possible d’utiliser efficacement internet en tant que plate-forme d’investissement global, et de mettre la puissance des marchés au service de vos objectifs. Pourquoi pas, soyons ambitieux, au service du bien ! « Success is a science », écrivait O. Wilde, « If you create the conditions, you get the results. »

C’est donc des pièges - et autres sources de risque - auxquels est exposé quotidiennement l’investisseur, qui constituent autant d’invitations à l’erreur, et donc d’étapes vers le succès s’ils sont évités, dont je vais vous entretenir. Si l’observation de ces conditions ne suffit pas à définir ce qu’on pourrait être tenté d’appeler une science de l’investissement, elle illustre parfaitement qu’investir globalement avec internet a tout d’un art éclairé ! Apprendre au plus grand nombre à investir efficacement constitue une réelle opportunité de construire un rapport dépassionné avec cette technologie exceptionnelle de financement de l’innovation et de la croissance économique qu’on appelle les marchés (Malkiel, 2003). Capitalisme - au sens free enterprise exchange economy - et liberté sont les reflets d’une même réalité (Friedman, 2002). Un tel enjeu de société me semble mériter l’attention.

Comme vous le découvrirez dans les pages qui suivent, 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) ! Mais, le récent accès de colère des marchés (Choffray, 2009b), et la profonde remise en cause des acteurs traditionnels du secteur financier (Choffray, 2009a), illustrent déjà le rôle actif de ces nouveaux investisseurs. 
Dans un souci de simplification de l’extrême complexité des marchés - qui sont aujourd’hui des réseaux de réseaux (et autres ECN, ATS…) ; des réseaux de marchés (et autres dark pools…) ; et des réseaux d’opérateurs financiers (et autres MM, SLP, HFTS…), interconnectés au travers d’internet que j’appelle World Street - et de simplification de la diversité des comportements qu’on y observe, les pages qui suivent abordent trois thèmes : apprendre à comprendre les marchés, apprendre à comprendre les entreprises et apprendre à comprendre les investisseurs. Il n’est, bien sûr, nullement question d’exhaustivité. Mon objectif est d’intégrer données (sites internet), concepts, heuristiques et modèles, en un ensemble cohérent de principes opérationnels d’aide à l’investissement. L’ambition est que ces principes puissent vous aider, comme ils m’ont aidé, à développer des stratégies d’investissement pertinentes au travers d’internet. Avant de les adopter, je vous invite à conserver une attitude critique à leur égard et à les considérer comme autant d’hypothèses à explorer et à valider. A partir du moment où on pense qu’il suffit de répéter les mêmes recettes pour gagner, l’échec est proche… 
A celles et ceux d’entre vous qui découvrent pour la première fois cette discipline nouvelle et aspirent à plonger dans la quatrième dimension professionnelle qu’elle offre : bienvenue dans le désert des marchés !
1. Apprendre à comprendre les marchés.

A la différence des hommes, les marchés ne mentent pas ! 

Tout comme le nageur expérimenté vérifie la température de l’eau avant de plonger, l’investisseur ne peut éviter de s’interroger sur l’état du marché, notamment en termes de comportement d’investissement observé et d’anticipations (aversion au risque), avant de décider et d’agir (acheter et/ou vendre des actifs, quelle qu’en soit la nature, même si nous nous limitons ici aux actions).
1.1. Définir l’état du marché
Au risque de surprendre, l’évolution des marchés au cours de la période qui précéda la situation exceptionnelle que nous avons vécue en 2008-2010 illustre parfaitement leur déférence à l’égard des investisseurs. En effet, ils annonçaient l’imminence d’une contraction majeure depuis de nombreux mois. Une simple analyse de l’évolution de l’indice Standard and Poor (SP500), représentant la capitalisation boursière des cinq cents plus grandes entreprises américaines (voir Figure 1), suffit à observer que les maxima atteints en 2000 et en 2007 coïncident (SP500 de l’ordre de 1550). Le minimum est observé au printemps 2003 et au printemps 2009 (SP500 de l’ordre de 750). La correction baissière dure plus ou moins deux ans. Elle prend fin, sans y voir de relation de cause à effets, avec le conflit irakien (2003) et le programme de Quantitive Easing QE-1 (2009) mis en place par la Réserve Fédérale et la Banque Centrale Européenne. 
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Figure 1 : Evolution de l’indice S&P500 sur dix ans, données mensuelles, source : www.bigcharts.com.
Ainsi, après plus de quatre ans de hausse ininterrompue, le SP500 renouvelle, dès avril 2007, son niveau le plus haut. S’il ne s’agissait pas là nécessairement du signe d’enclenchement d’une phase baissière, c’était incontestablement un rappel de l’imminence d’une période de forte volatilité rendant une inversion de tendance possible. Cette dernière est confirmée par une étude de type MACD (voir graphique du bas) - Moving Average Convergence Divergence - méthode d’analyse chronologique permettant de qualifier la nature, haussière [MACD(MONTH(SP500)) > 0.0] ou baissière [MACD(MONTH(SP500)) < 0.0], accélérée (histogramme positif) ou décélérée (histogramme négatif), d’une tendance. Pour plus d’information sur cette méthode d’analyse descriptive des phénomènes dynamiques, consultez : www.investopedia.com, www.investorwords, ou encore www.clearstation.com. 
Les marchés ont donc fonctionné comme ils l’ont toujours fait : avec détermination, mais sans empressement. Au cours des mois qui ont suivi, ils ont corrigé, lentement et patiemment, les excès commis par les opérateurs dans l’appréciation de l’ensemble des actifs détenus par les entreprises, et non seulement des crédits immobiliers et autres produits dérivés. Ils ont également revu leur estimation de la croissance économique future sur la base des informations les plus récentes. Cette méthode itérative d’évaluation par essais/erreurs successifs - erreurs pour la correction desquelles l’investisseur est rémunéré - donne souvent naissance à des fluctuations impressionnantes à court terme, qu’on appelle volatilité.
La figure 2 présente une typologie des divers états du marché en fonction du comportement d’investissement observé et des anticipations (aversion au risque) des investisseurs. Elle repose sur une double analyse MACD portant sur l’ETF (Exchange Traded Fund) SPY et sur l’indice VIX. SPY est l’acronyme utilisé pour un actif synthétique reflétant l’exacte variation de l’indice SP500 (voir sa définition sur www.nyse.com). C’est, aujourd’hui un des actifs les plus négociés, à la fois en montant et en volume. L’indice VIX, quant à lui, reflète la valeur d’un portefeuille d’options court terme (de type PUT) portant sur les entreprises du SP500 (voir sa définition sur www.cme.com). L’indice VIX augmente donc en fonction du besoin en couverture de risque perçu par les grands investisseurs institutionnels. En pratique, et comme l’illustre la figure 2, une telle analyse devrait être complétée par une étude similaire des couples DowJones-30 DIA/VXD et Nasdaq-100 QQQQ/VXN. Dans ce dernier cas, pour comprendre la dynamique propre aux valeurs technologiques.

Avec une grande régularité, identifiable à partir des analyses MACD menées sur des observations quotidiennes et hebdomadaires, le marché connaît un cycle qui l’amène à passer par les stades 1, 2, 3 et 4. Chacun de ces états correspond à une structure de risque différente pour l’investisseur et exige l’adaptation de sa stratégie : alternant une position essentiellement hors marché (stade 1) ; une rentrée progressive sous la forme d’achats sélectifs (stade 2) ; la gestion proactive d’un portefeuille (stade 3) ; et la réalisation des positions détenues sous la forme de ventes sélectives (stade 4).

La fréquence et l’amplitude des variations caractérisant ces stades sont partiellement aléatoires et affectées par la publication - et la nature - des résultats trimestriels des entreprises. Rien ne peut donc remplacer l’observation quotidienne de la double dynamique comportement/anticipations. En pratique, un investisseur averti pourrait concentrer tout son effort d’investissement sur le seul stade 3, correspondant généralement à trois ou quatre périodes, de trois à six semaines, par an. 
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Figure 2 : Typologie des états du marché en fonction du comportement d’investissement observé et des anticipations (aversion au risque) des investisseurs.
Mes observations au cours des dix dernières années m’amènent à conclure qu’il ne sert à rien de vouloir s’opposer au marché (Never fight the market…) en adoptant une stratégie asynchrone. Le haut niveau de corrélation interne des marchés - résultat du recours croissant à des ETFs (représentant plus de soixante pour cent des transactions) et à des systèmes intelligents d’investissement (HFTS : High Frequency Trading Systems, représentant plus de cinquante pour cent des volumes) - devrait plutôt inviter l’investisseur compétent à la modestie, à la prudence, à la patience et à la réflexion quant à sa stratégie future.

1.2. Adapter la stratégie d’investissement à l’état du marché
L’adaptation d’une stratégie d’investissement à l’état du marché peut faire appel à des produits d’investissement originaux, disponibles depuis quelques années seulement : ETFs directs et/ou inverses, éventuellement avec effet de levier ; CEBOS (Credit Event Binary Options), qui permettent de se positionner sur le risque de défaut d’une entreprise ; et autres méthodes traditionnelles de couverture des risques (vente à découvert, short sale ; vente de CALL options ; achat de PUT options,…). Sur ces thèmes, voir notamment : www.shortsqueeze.com, www.cboe.com, www.ise.com et www.888options.com.
Les produits de type leveraged ETFs (à effet de levier), tels que certains ProShares, RydexFunds, VelocityShares et autres DirexionFunds (voir sites associés), permettent une performance double (SSO) ou triple (UPRO), de l’indice SP500. Les produits de type inverse ETFs fournissent une performance inverse (SH), inverse double (SDS), ou inverse triple (SPXU) de ce même indice. Des produits similaires sont disponibles sur les indices reflétant les principaux marchés et secteurs économiques. Pour plus d’information, consultez les sites www.etfdb.com, www.etfzone;com et www.etfmarketpro.com. 

La figure 3 présente quelques ETFs directs, inverses et/ou avec levier. De tels produits sont également proposés aujourd’hui sur les principales monnaies, matières premières et supports de la dette. 

	Indices
	ETF… 100%
	ETF… 200%
	ETF… (-100%)
	ETF… (-200%)

	
	
	
	
	

	DJ-30
	DIA
	DDM
	DOG
	DXD

	SP-500
	SPY
	SSO
	SH
	SDS

	Nasdaq-100
	QQQQ
	QLD
	PSQ
	QID

	
	
	
	
	

	DJ-Fiancials
	IYF
	UYG
	SEF
	SKF

	DJ-Materials
	IYM
	UYM
	SBM
	SMN

	DJ-Oil & Gas
	IEO
	DIG
	DDG
	DUG

	DJ-Real Estate
	IYR
	URE
	REK
	SRS


Figure 3 : Quelques ETFs : directs (100%) ; directs avec levier (200%) ; inverses, avec ou sans levier (-100% ; -200%).
Il est donc possible qu’un investisseur n’intervienne sur le marché qu’au travers d’ETFs (indiciels, sectoriels, inverses, avec ou sans levier). La clé du succès, dans ce cas, est de caractériser l’état du marché en termes de stade de développement et d’adapter sa stratégie. Gardez à l’esprit, toutefois, que les ETFs à effet de levier, s’ils ne sont pas mis en œuvre dans le très court terme, doivent être utilisés avec la plus grande prudence. Une progression exponentielle des pertes en cas d’erreur peut en effet s’avérer particulièrement coûteuse. Lire sur ce thème le document intitulé : An introduction to leveraged and inverse funds : http://www.proshares.com/media/documents/geared_investing.pdf ). 
Face cachée de la correction observée il y a trois ans - de l’ordre de $30T (Trillion, ou millier de milliards) - l’année 2008 restera un excellent millésime pour les investisseurs qui se sont portés sur des produits d’investissement négativement corrélés avec l’évolution dynamique des marchés. Confirmant, s’il en était besoin, que l’argent ne se perd jamais, il se trompe de poche ! L’étude attentive du comportement des investisseurs, et l’utilisation de technologies appropriées, permettaient parfaitement de se protéger contre les excès du marché. Ainsi, le terme de spéculateur - généralement utilisé par ceux qui perdent de l’argent sur les marchés pour décrire le comportement de ceux qui en gagnent - me paraît particulièrement inapproprié. Je lui préfère celui d’investisseur averti, ce faux méchant qui, par son intelligence, son courage et sa détermination, corrige les erreurs du marché, préserve son patrimoine et contribue à une meilleure répartition des moyens de financement des entreprises et des nations. 

2. Apprendre à comprendre les entreprises.

Les nouveaux produits de type ETF constituent d’excellents moyens d’investissement, particulièrement quand le besoin de diversification est important et/ou que la liquidité des positions détenues constituent une contrainte. Toutefois, si l’investisseur comprend bien la nature du marché, la recherche d’une performance supérieure à celle des indices sous-jacents, le conduira naturellement à porter son attention sur des entreprises spécifiques. Une telle approche est particulièrement indiquée au cours des stades 2 et 3 du marché évoqués précédemment.

Mais, qu’est-ce qu’une entreprise ? Avant toute chose, une entreprise constitue un centre de regroupement de ressources : besoins à satisfaire, compétences, technologies, infrastructures et moyens financiers. A son origine, se trouve toujours un rêve, fruit de l’observation ou de la réflexion de ses fondateurs. Ce rêve, une fois conceptualisé, aboutit à la mise en place de processus opérationnels - conception, production, commercialisation, contrôle - qui en constituent la partie émergée. « Beware of those who are crazy enough to tell you that they are going to change the world. Usually they do it », (Steve Jobs, président d’Apple).
Au plan économique, une entreprise est un processus de génération de croissance, par la satisfaction de besoins exprimés ou latents, sous contrainte d’efficacité économique. Le surplus de valeur créé est réparti en contribution au bien-être collectif (impôt sur le résultat, charges sociales), en investissements (recherche et développement, acquisitions), en participation des salariés (primes, stock-options) et en rémunération du capital (stock-splits, dividendes). Il appartient au conseil d’administration, et à l’équipe dirigeante, de créer un environnement humain qui favorise l’épanouissement personnel, et maximise la valeur à répartir. (Choffray, 2003)
La mission de l’entreprise, comme celle de tout être vivant, est donc de se développer et de se renouveler. En pratique, l’expression de cette mission constitue à la fois une extrapolation du passé, tant il est vrai qu’une entreprise ne fait généralement que ce qu’elle sait faire, et une anticipation de son devenir. Cette dernière, qui marque le cap futur, est le fruit de la vision commune du conseil d’administration et des dirigeants. Elle est le reflet de leur ambition et de leur aversion au risque.

2.1. La création de valeur

Il est surprenant de constater à quel point les entreprises, et leurs dirigeants, font preuve de créativité en matière de mesure et de communication de leur performance. Les critères les plus originaux, et souvent les moins pertinents, portent sur le niveau d’activité, les opérations de croissance externe, les résultats pro forma et, récemment, diverses mesures de cash-flow libre. L’expérience enseigne que plus les dirigeants cherchent à justifier une mesure de résultat peu appropriée, plus le résultat réel est mauvais. En vingt ans d’observation, ce principe n’est toujours pas invalidé !

Fort heureusement, depuis quelques années, suite à la généralisation d’internet, chacun d’entre nous dispose d’une information précise, constamment remise à jour, sur les principaux paramètres vitaux d’une entreprise. La généralisation des normes GAAP (Generally Accepted Accounting Principles), sous l’influence du Financial Accounting Standards Board (FASB) et de l’International Accounting Standards Committee (IASC), constitue une étape significative pour les sociétés cotées en bourse. L’adoption du standard XBRL (eXtensible Business Reporting Language), uniformisant les concepts, modèles, outils de saisie et d’analyse des états financiers, en est une autre. Enfin, la disponibilité des documents déposés par les entreprises publiques américaines dans la base de données EDGAR de la Securities and Exchange Commission (http://www.sec.gov/edgar.shtml) offre des possibilités d’analyse et de comparaison en tous points exceptionnelles (voir également : www.edgar-online.com et www.global-reports.com, pour les sociétés internationales).

Aujourd’hui, n’en déplaise aux dirigeants, qui soit les ignorent, soit ne souhaitent pas se les voir appliquer, deux critères sont utilisés à l’échelle internationale pour mesurer l’efficacité économique : la rentabilité nette des fonds propres (roe : Return On Equity) et la rentabilité nette des ressources engagées (roa : Return On Assets).

Le premier critère est une mesure de l’efficacité avec laquelle l’entreprise emploie ses fonds propres, c’est-à-dire principalement son capital, ses réserves et ses primes d’émission. La prime d’émission représente la différence entre la valeur économique d’une action nouvelle telle qu’établie par le marché et l’actif net par action. C’est en quelque sorte la prime que l’actionnaire nouveau est heureux d’acquitter pour avoir le privilège d’obtenir une action nouvelle. Dans le cas d’entreprises performantes, la prime d’émission peut être plusieurs fois supérieure à l’actif net par action, constituant un moyen de financement particulièrement recherché.

Le second critère constitue une mesure de l’efficacité avec laquelle l’entreprise emploie l’ensemble de ses ressources, c’est-à-dire principalement ses fonds propres et son endettement net. Ce second critère est donc moins strict. Il sera surtout utile pour les entreprises qui financent leur développement par endettement.

L’autonomie stratégique et l’indépendance financière sont entièrement fonction de la relation existant entre la rentabilité des fonds propres roe et le coût du capital c, c’est-à-dire le taux d’intérêt de référence (ci), éventuellement assorti d’une prime de risque (cr). Cette dernière reflète la rémunération exceptionnelle exigée de l’emprunteur pour couvrir le risque spécifique au projet envisagé. Lorsque la rentabilité des fonds propres est supérieure au coût du capital [roe > c], l’entreprise est créatrice de valeur économique. En supposant qu’un accroissement de ressources n’affecte pas négativement l’efficacité de son processus industriel et commercial, elle a intérêt à s’endetter.

A l’opposé, lorsque la rentabilité des fonds propres est égale au coût du capital [roe = c], l’entreprise a perdu une bonne part de son autonomie. Elle ne peut plus générer de ressources nouvelles en s’adressant à ses actionnaires ou à des investisseurs extérieurs, car ils préfèreront un placement aussi rémunérateur, mais à moindre risque. Les décisions stratégiques seront donc prises à l’extérieur, notamment au sein des assemblées d’obligataires ou des comités de crédit de ses banquiers.  

Enfin, lorsque la rentabilité des fonds propres est inférieure au coût du capital [roe < c], l’entreprise est destructrice de valeur économique. Elle détruit ses forces vives, c’est-à-dire ses fonds propres. Elle doit impérativement faire l’objet d’une évaluation stratégique et opérationnelle destinée à isoler et à réduire les sources d’inefficacité. La recette traditionnelle qui consistait à en transférer le coût (...de reconversion) à la collectivité n’est aujourd’hui plus envisageable, pour raisons de déficit et d’endettement publics maximums. C’est, sans nul doute, une des conséquences heureuses de l’Union Européenne et du Traité de Maastricht, même si ces critères ne sont plus, aujourd’hui, respectés.
L’analyse complémentaire de la rentabilité des ressources engagées : roa (Return On Assets, résultat net divisé par le total des ressources de l’entreprise, c’est-à-dire le total du bilan) fournit une mesure intéressante de l’efficacité avec laquelle l’entreprise utilise toutes ses ressources financières, y compris son endettement. Ces deux mesures d’efficacité managériale sont aujourd’hui largement acceptées, comme en témoigne leur publication sur de nombreux sites grand public tels que : Yahoo, Google, Investor, Briefing, SmartMoney, theStreet, MarketWatch, Nasdaq,… ainsi que sur les sites des principaux online brokers tels que : TDAmeritrade, Schwab, eTrade, OptionsXpress, TradeStation,… et leurs équivalents européens : Boursorama, KeyTrade, Internaxx, SwissQuotes,… (voir et découvrir les sites correspondants).
L’exigence de performance, qui se mesure par la Valeur Economique Ajoutée (eva : Economic Value Added, soit [eva = roe - c]) est fondamentale. Aucun compromis n’est envisageable sur cette dimension ! S’il peut arriver qu’un produit ou une activité ne contribue pas momentanément à la création de valeur, préserver l’équilibre global et les perspectives de développement d’une entreprise, exigent que la contrainte [eva > 0] soit respectée. Il ne s’agit donc pas d’un objectif, mais bien d’une obligation managériale.

2.2. La génération de croissance

Si l’entreprise est un processus de génération de croissance sous contrainte d’efficacité économique, encore faut-il s’entendre sur ce qu’est la croissance. Là encore, nombre d’entreprises et de dirigeants semblent mal armés, utilisant des mesures de croissance reposant sur le niveau d’activité, l’emploi, le chiffre d’affaires ou le résultat d’exploitation, peu efficaces en matière de mesure du développement d’une entreprise et d’organisation de son financement.

L’industriel, l’entrepreneur et l’investisseur - individuel ou institutionnel - par les prises de participation auxquelles ils procèdent (achat d’actions) contribuent très activement au financement et au développement d’une entreprise. En achetant des actions à un prix (cours du marché) supérieur à la quote-part des fonds propres qu’elles représentent, l’investisseur contribue à réduire le coût de financement, de même qu’il limite le risque d’une modification substantielle des rapports de force au sein du capital. Toute augmentation du cours de bourse conduit donc potentiellement à une diminution du coût de financement d’une entreprise, la valeur de ses actions constituant une véritable monnaie d’échange.

D’une manière générale, la rentabilité de l’achat d’une action, roi (Return On Investment), dépend de la valeur actualisée du flux de résultats nets qu’elle générera. Dans l’hypothèse où ces derniers s’accroissent à un rythme constant g, la relation peut être exprimée comme suit (Bodie et al, 1993):

roi = (e/p) + g, ou encore

roi = (1/per) + g,

avec

· roi

: rentabilité de l’achat d’une action (Return On Investment),

· e

: résultat net par action (eps : Earnings Per Share),

· p

: prix d’achat (cours du marché),

· g

: croissance du résultat net par action (eps : eps Growth),

· per

: multiple de capitalisation du résultat net (Price Earnings Ratio = p/e).

Toutes choses étant égales par ailleurs, la performance financière d’un investissement est donc d’autant plus élevée que le per est faible et/ou que le taux de croissance du résultat net par action, g, est élevé. 

Un investissement n’est intéressant que dans la mesure où son roi est supérieur au coût du capital c, c’est-à-dire au taux d’intérêt de référence (ci), éventuellement assorti d’une prime de risque (cr). Tout accroissement des taux d’intérêt (ci) ou de la prime de risque (cr) se traduit donc par des exigences nouvelles en matière de rentabilité (e/p) ou de croissance (g). Dans le premier cas, l’équilibre est généralement atteint au travers d’une diminution du prix d’achat (p). S’il s’agit d’une entreprise cotée en bourse, cela se traduit par une diminution de sa capitalisation boursière, et donc par un renchérissement potentiel de son coût de financement. 
Une augmentation des taux d’intérêt, ou de la prime de risque, comme nous pourrions l’observer dans un avenir proche, constitue donc une réelle menace de correction de la capitalisation boursière des entreprises, particulièrement pour celles d’entre-elles qui ne peuvent se prévaloir d’un taux de croissance élevé du résultat net par action. Un tel mouvement augmenterait la vulnérabilité des entreprises dont l’activité est faiblement croissante et qui ne peuvent agir sur leurs coûts, conduisant à un nouveau cycle de consolidation et de restructuration industrielle et financière. 

Le taux de croissance du résultat net par action ne trouve pas seulement son origine dans un développement soutenu de l’activité opérationnelle (rev : revenue or sales growth), mais bien aussi dans la différenciation et la maîtrise des coûts. La priorité en matière de développement ne devrait donc porter sur la croissance de l’activité, que dans la mesure où celle-ci se traduit par une croissance plus que proportionnelle de la rentabilité nette par action (eps > rev). La croissance non rentable n’a donc aucune utilité pratique ! Il en est de même de la croissance de l’emploi - tant de fois mise en évidence par les responsables politiques - qui ne constitue, malheureusement, pas une mesure de succès économique.

L’attribution d’actions gratuites aux actionnaires (stock-splits) trouve également son origine dans le taux de croissance du résultat net par action. L’utilisation optimale de leurs ressources financières amène généralement les sociétés de haute technologie à ne verser aucun dividende. Le résultat net est entièrement conservé en réserve pour réduire le coût de financement, ou pour racheter les actions de la société. En contrepartie, les actionnaires reçoivent des actions gratuites dans une proportion respectant le taux de croissance du résultat net par action. Ils sont donc assurés d’une valorisation maximum et d’une grande liquidité de leur investissement. En pratique, les sociétés qui versent des dividendes sont donc souvent celles qui n’ont aucune croissance de la rentabilité nette par action, ou celles qui ne peuvent justifier l’engagement de ressources propres supplémentaires dans leur activité.

2.3. Le « bon » ratio valeur/croissance d’une entreprise
« Buy low, sell high »  résume parfaitement l’objectif d’une stratégie d’investissement performante. Mais, comme toujours, c’est beaucoup plus difficile à faire, qu’à écrire !...

L’évaluation du « juste prix » d’une action, ou de la valeur d’une entreprise, requiert à la fois compétence et expérience.  Compétence, dans le recueil, la validation, l’analyse, et la mise en perspective de l’information disponible. Expérience, dans la recherche de compromis intelligents entre création de valeur, croissance de la performance, niveau d’endettement et maîtrise des coûts. Aucune méthode n’est parfaite, et c’est notamment à ce niveau que s’observe, et s’apprécie particulièrement, l’art d’investir.
En l’absence de formule magique, l’approche proposée par Benjamin Graham (1973) a le mérite de la simplicité, tout en fournissant une première estimation raisonnable (fair value) de ce que pourrait payer un investisseur prudent pour une action donnée. En termes simples, sa méthode part du principe qu’il faut éviter de payer plus de quinze fois le résultat net (per < 15) et 1,5 fois les fonds propres. Ces ratios correspondent à ceux observés pour le marché, dans son ensemble, sur très longue période, et pourraient donc constituer, au sens strict du terme, un « garde-fou(s) ». On obtient alors :
Si (p/e) x (p/b) < 22,5, alors p < SQRT(22,5 x e x b)
Avec :
· p

: juste prix (fair value) par action
· e

: résultat net par action (eps : Earnings Per Share),

· b

: fonds propres par action (book per share)
Pour mémoire, en cas de doute, le résultat net par action devrait toujours intégrer le nombre total d’actions, entièrement dilué (comprenant les stock-options). De même, selon la phase du cycle économique, il est prudent de réduire les fonds propres à concurrence des écarts d’acquisition et des autres actifs immatériels, pour ne retenir que le seul actif net corrigé par action (net tangible assets per share).
Graham propose également une méthode d’évaluation de la valeur intrinsèque (intrinsic value) d’une entreprise, prenant en considération ses potentialités de croissance. Cette formule, complétée dans la dernière édition de son ouvrage pour mieux prendre en compte le coût d’opportunité de l’investisseur, s’exprime comme suit :

v = e x (8.5 +2g) x (4.4/y)
Avec :
· v

: valeur intrinsèque de l’action,
· e

: résultat net par action,
· 8.5

: valeur théorique du per d’une société sans croissance,
· g

: eps moyen à long terme (cinq ans),

· 4.4

: taux d’intérêt (yield) des obligations d’entreprise en 1962,
· y

: taux d’intérêt (yield) actuel des obligations d’entreprise (AAA).
La comparaison de ces valeurs théoriques (fair value et/ou intrinsic value) au prix du marché peut fournir une marge de sécurité - et, pour les optimistes, une marge d’appréciation potentielle - de l’investissement envisagé.

Le q-ratio de Tobin, initialement proposé pour évaluer le multiple de valorisation par le marché de l’actif net des entreprises, peut fournir indirectement, pour un groupe d’entreprises, un indicateur de leur relative cherté. Ce ratio exprime la différence entre la valeur de marché du capital productif et sa valeur de remplacement. En simplifiant, et sans tenir compte d’éventuels ajustements sur les éléments immatériels de l’actif et les surcoûts liés au remplacement, ce ratio peut être défini comme suit :

q = (capitalisation boursière + dettes nettes) / (total de bilan).
Sur longue période, la valeur moyenne de ce ratio pour le marché est 0,71, avec un minimum de 0,30 au début des années 1980 ; un maximum de 1,82 au début des années 2000 ; et un niveau actuel de l’ordre de 1.15. Ce dernier niveau suggérant que le marché, dans son ensemble, n’est pas aujourd’hui « donné »...
Mais, il en est des entreprises comme de tout autre produit : quand on aime on ne compte pas!... La clé du succès est de ne pas trop payer la valeur et la croissance obtenues. L’aversion au risque et la taille du patrimoine (asset position) de l’investisseur sont également à prendre en considération. Toutes choses étant égales par ailleurs, je préconise d’utiliser à ce niveau une approche multicritère non compensatoire. Ce qui implique qu’une contreperformance sur un critère ne puisse pas être compensée par une surperformance sur un autre.
La figure 4 présente un ensemble d’entreprises pour lesquelles les données concernant leur création de valeur (roe ; roa), leur croissance (rev; eps), leur valorisation boursière (psr : Price to Sales Ratio ; per) et leur beta ont été recueillies à partir des sites finance.yahoo et google.finance. Le coefficient beta est une mesure reflétant la tendance d’une valeur à amplifier ou à atténuer les fluctuations du marché sous-jacent. Pour l’instant, nous considérerons ces données comme fiables et valables, même si dans la réalité certaines mériteraient d’être vérifiées à partir des informations publiées par ces mêmes entreprises dans les formulaires 10-Q et 10-K déposés auprès de la Securities and Exchange Commission (Base EDGAR, www.sec.gov). 
Cette  figure fournit également un estimateur du levier d’endettement (dlevel = roe/roa), de la maîtrise des coûts (cfocus = eps/rev), de la valeur relative de la croissance de la rentabilité, ou Price-Earnings Earnings-Growth ratio (peg = per/(eps x 100)), et du roi tel que défini précédemment. Les surperformances par rapport à la médiane apparaissent en gris.

Bien qu’il soit possible d’agencer ces critères en un nombre élevé de combinaisons, et plus encore de modèles d’évaluation, il semble normal de s’intéresser d’abord aux entreprises qui offrent les meilleurs ratios valeur/croissance (peg), soit PCLN, NFLX, FSLR, HANS, et IRBT. Parmi celles-ci, seules FSLR, HANS, et IRBT affichent un Price Earnings Ratio (per) et un Price to Sales Ratio (psr) favorables. Les valeurs technologiques FSLR et IRBT présentent un léger avantage dans un environnement haussier (beta > 1.0). Les boissons énergisantes (HANS) - ce qui paraît, somme toute, assez logique ! - présente un avantage comparable dans un marché baissier (beta < 1.0). Enfin, la prise en considération de l’indice de maîtrise des coûts (cfocus) et du levier d’endettement (dlevel) conduit à identifier IRBT.
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PCLN 0.37 0.20 1.85 0.38 0.94 2.47 7.36 43.32 0.46 0.96 1.20

NFLX 0.89 0.23 3.87 0.45 0.86 1.91 5.54 71.11 0.83 0.87 0.42

ISRG 0.20 0.15 1.33 0.18 0.22 1.22 9.12 34.39 1.56 0.25 1.77

FSLR 0.19 0.11 1.73 0.26 0.13 0.50 4.12 17.68 1.36 0.19 1.60

VMW 0.12 0.05 2.40 0.33 0.60 1.82 12.94 100.69 1.68 0.61 1.13

CRM 0.06 0.02 3.00 0.29 0.42 1.45 12.08 320.43 7.63 0.42 1.29

LIFE 0.09 0.05 1.80 0.01 0.02 2.00 2.60 26.12 13.06 0.06 0.78

HANS 0.31 0.24 1.29 0.50 0.69 1.38 4.33 27.63 0.40 0.73 0.45

IRBT 0.16 0.09 1.78 0.12 0.21 1.75 2.00 31.28 1.49 0.24 1.14

SSYS 0.10 0.07 1.43 0.22 0.32 1.45 5.59 49.64 1.55 0.34 1.10

Médiane 0.18 0.10 1.79 0.28 0.37 1.60 5.57 38.86 1.52 0.38 1.14


Figure 4 : Création de valeur, endettement, croissance, maîtrise des coûts, et valorisation de quelques entreprises (Source : Yahoo/Finance 25/05/2011)

Une telle analyse implique inévitablement une part de subjectivité. Celle-ci se retrouve dans le choix des critères, dans leur combinaison et/ou dans leur ordonnancement. Mais, si elle évolue dans le temps en tenant compte des bonnes et mauvaises décisions prises, elle reflètera l’expérience accumulée de l’investisseur et lui permettra, sans aucun doute, de réduire la fréquence et le poids de ses erreurs.

Dans les périodes de récession, il arrive fréquemment que des valeurs soient massacrées au point que leur prix ne représente plus qu’une infime fraction de leur chiffre d’affaires, de leur actif net, voire de leur trésorerie disponible. Une telle situation, qui suggère l’existence d’opportunités exceptionnelles, peut toutefois être parfaitement justifiée dans le cas d’entreprises confrontées à des problèmes structurels de solvabilité, de rééchelonnement de leurs dettes, ou de perte d’actifs immatériels.
3. Apprendre à comprendre les investisseurs.
L’histoire du monde se confond avec l’histoire des empires, c’est-à-dire avec l’histoire des guerres (Bossuet, 1664). Comme je l’ai évoqué précédemment, l’argent ne se perd jamais sur les marchés financiers, il se trompe de poche !... C’est au cours de la phase qui précède ce que d’aucuns appellent un ajustement, une correction, ou une crise, que se mettent en place les stratégies qui aboutiront, le moment venu, au changement observé dans la structure du pouvoir économique et financier.  C’est donc toujours à tort que l’on attribue ce changement au phénomène observé. L’homme se distinguant des autres êtres vivants par sa faculté de « faire semblant de faire semblant » (Zizek, 2005), l’important demeure invisible, incompréhensible et  inconnu du grand public. Par exemple, il semblerait que les membres du Sénat US et de la Chambre des Représentants, comptent parmi les heureux investisseurs dont la performance dépasse anormalement celle du marché (Ziobrowski et al., 2011).
L’expression Pearl Harbour utilisée à l’automne 2008 par Warren Buffett, ou encore le terme D-Day utilisé par  Bill Gross pour décrire la fin du programme de monétisation de la dette QE-2 en juin prochain, ne sont peut-être pas aussi éloignés de la réalité que d’aucuns le pensent. Ce que nous vivons aujourd’hui, n’est rien d’autre qu’une nouvelle guerre mondiale, menée cette fois sur les terrains de l’économie, de l’industrie et de la finance.
Si vous aviez un doute quant à la détermination des Etats-Unis de défendre leur système de valeur, et l’intégrité de l’outil économique et financier sur lequel il repose, je vous invite à le perdre. Selon Bloomberg (Pittman et Ivry, 2009), le US government et la Federal Reserve ont dépensé, ou se sont engagés à dépenser, depuis le début de cette crise, plus de $12.8T (Trillion ou mille milliards de dollars). Soit un montant qui s’approche de leur Produit National Brut ($14.2T en 2008) et représente plus de dix fois la masse monétaire en circulation : $899.8B (Billion ou milliard). Il s’agit donc de la guerre récente la plus onéreuse qu’ils aient eue à mener, la seconde guerre mondiale ayant coûté approximativement $4.2T, la guerre du Vietnam $686B, et la guerre d’Irak $650B (Daggett, 2008). 

A ce jour, au travers d’un ensemble de programmes dont ils ont le secret des acronymes, les Etats-Unis ont sanctuarisé les acteurs clés du système bancaire et financier, accéléré le refinancement à moindre coût des biens immobiliers susceptibles de poser problème, favorisé la restructuration des secteurs industriels les plus vulnérables, et envoyé un message parfaitement limpide aux plus téméraires de leurs créanciers sur leurs intentions en matière de gestion de la dette nationale. Lempereur (2009) fournit une excellente synthèse des différentes facettes de ce conflit historique et des conséquences humaines, économiques et géopolitiques susceptibles d’en découler.

3.1. L’art de la guerre
Puisque de guerre il s’agit, il est utile de se rappeler les principaux enseignements de cet art, tels qu’exprimés par Sunzi et Sun Bin (2004) dès les VIe et Ve siècle avant JC, et enrichis plus tard par Machiavel et Clausewitz. Je pourrais les résumer avec les leçons suivantes en matière d’investissement :

· Connaître son ennemi. Connaître les concepts, modèles et heuristiques utilisés par les intervenants sur le marché et hors marché (MM, HFTS, Dark pools…).
· Garder l’initiative. Limiter son endettement. Conserver des liquidités. Diversifier raisonnablement ses investissements (Focused diversification).
· S’adapter au champ de bataille. Respecter la dynamique du marché. Caractériser son état. Adapter sa stratégie selon les circonstances (Fail to plan, plan to fail…).
· S’assurer de la victoire. N’investir que lorsqu’on est convaincu d’atteindre son objectif de valorisation à court terme. Eviter de se disperser.
· Agir promptement. Constituer des listes d’opportunités (Watch list, stock screening…). Attendre le moment opportun. Vendre immédiatement en cas d’erreur (Stop loss order).
· Gagner rapidement. Se concentrer sur la seule croissance trimestrielle de la valeur des actifs détenus. Ne pas s’entêter, ni attendre des jours meilleurs.
· Indifférence à toute forme de reconnaissance. Agir avec discrétion (Shut up…). Contrôler ses émotions. Se comporter avec dignité. Ne rien attendre des autres.
· Rester imprévisible. Ne jamais donner aucun conseil. Rester libre de ses décisions passées. S’assurer de la liquidité des actifs détenus.
· Eviter la destruction totale. Quelles que soient les circonstances, protéger son patrimoine (Always protect assets…). S’interroger sur ce que l’on ne sait pas que l’on ne sait pas (Only the paranoïds survvive…). 
Tout comme les professeurs d’université, les dirigeants d’entreprises et leurs administrateurs se distinguent souvent plus par leur patience que par leurs compétences ! A la différence des professeurs, toutefois, la plupart d’entre eux semblent l’ignorer. « Only invest in businesses that could be run by fools, one day they will » note Warren Buffett. L’incompétence et l’irresponsabilité de nombreux dirigeants, banquiers et autres investisseurs institutionnels est un phénomène connu, particulièrement pénalisant pendant les périodes d’euphorie financière (Galbraith, 1990). Le rapport officiel écrit sur la récente crise économique, sur ses causes et ses conséquences, y fait largement référence (http://fcic.law.stanford.edu).
En tant qu’investisseur, la seule certitude que vous ayez est que vous n’avez pas la moindre idée de ce qui pourrait se passer dans les minutes et les heures à venir. C’est pourquoi, deux réflexions attribuées à J.M. Keynes devraient guider votre réflexion et vos décisions :
· In the long run…, all of us are dead!
· Markets can stay irrational longer than investors can stay solvent…

Investir à long terme, aujourd’hui, consiste donc à investir au maximum pour trois mois. La raison est évidente : tous les trois mois les entreprises produisent leurs états trimestriels, publiés sur internet (voir notamment www.seekingalpha.com) et déposés auprès de la Securities and Exchange Commission dans la base de données EDGAR (www.sec.gov). Ces résultats, qui portent notamment sur le fait que l’entreprise dépasse ou non les attentes des analystes en matière de chiffre d’affaires et de rentabilité nette par action (Beat estimates…), de même que sur une révision positive ou négative de leur performance future (Upgrade guidance…), sont impossibles à prévoir. Selon mes propres estimations, la probabilité que la capitalisation boursière d’une entreprise enregistre une baisse significative dans les jours suivant la publication de ses résultats, quelle qu’en soit la nature, est de l’ordre de 0,80 si le marché est baissier [MACD(WEEK(SPY)) < 0.0] et supérieure à 0.60, si le marché est haussier [MACD(WEEK(SPY)) > 0.0]. Ne pas être investi au moment de la publication trimestrielle permet généralement d’observer le carnage provoqué par les prises de profits et les ventes à découvert des détenteurs de stock-options, CALL options et autres obligations convertibles ! Sans compter les ventes directes réalisées par les dirigeants profitant d’un surcroît de liquidité du marché (www.secform4.com).
Comme l’évoque la figure 5, une stratégie raisonnable consiste à se concentrer sur quelques dossiers (Focused diversification...) aussi parfaits que possible en terme de création de valeur, de croissance de la performance et de dépassement régulier des résultats anticipés par les analystes (www.finance.yahoo.com/analystestimates)  ; attendre et analyser précisément les résultats trimestriels publiés ; investir lorsque le marché termine son éventuelle correction, en gardant à l’esprit que « bottoming is a process, not an event ». Une analyse MACD effectuée sur des données quotidiennes et hebdomadaires peut être d’une grande utilité pour identifier le bon point d’entrée dans le cycle trimestriel d’une entreprise. Il se situe souvent entre le second et troisième Option Expiration Friday (OEF). Ce vendredi, le troisième de chaque mois, correspond à l’expiration des options sur actions. C’est un moment caractérisé par une forte volatilité, permettant parfois de saisir des opportunités au juste prix.
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Figure 5 : Réaction possible du marché, en l’absence d’une correction immédiate suivant la publication des résultats trimestriels 
Ce qui nous conduit naturellement au principe #6 :


3.2. La psychologie des foules
Qui mieux que Gustave le Bon (1963) a mis en évidence les mécanismes de constitution et de fonctionnement des foules ? Les marchés étant, au sens technique du terme, des foules, il convient d’en comprendre la finalité et la dynamique. Une fois formée, une foule devient insensible à toute forme de rationalité. Efficacement encadrés, ses acteurs sont aisément manipulables par des images et des discours simples. Le retour à la conscience, et à une certaine forme de rationalité, est toujours l’effet de l’effondrement d’un mythe face à la réalité. C’est en cela que les foules, si elles sont utilisées avec intelligence et doigté, ne servent généralement qu’à détruire.
Dans un remarquable ouvrage insuffisamment lu, Galbraith (1990) livre l’histoire de l’euphorie financière. La régularité avec laquelle notre monde connaît de telles chutes dans la démence surprend, de même que la présence concomitante des conditions qui y conduisent : innovation majeure à caractère financier ; incompétence des intervenants ; arrivée d’une nouvelle génération d’investisseurs ; tendance à l’autosuggestion ; utilisation excessive de l’endettement ; méconnaissance (oubli) de l’histoire… Bref, la période 2008-2010, ne constitue qu’un exemple supplémentaire de ce qui arrive lorsque la folie humaine prend le dessus sur la rationalité. Phénomène conduisant naturellement à la recherche de boucs émissaires, à la création de nouveaux mythes et interdits (Girard, 1978) et, avec certitude, à de nouvelles fuites collectives hors du réel... A découvrir : la vie et les nouvelles aventures du banquier Saccard (Zola, 1919). 
Dans le monde de la finance, Henry Clews (1888), banquier d’affaires et heureux propriétaire du château de Mandelieu La Napoule, rappelle avec élégance l’importance de la modestie, de la réflexion et de l’expérience, dans la mise au point d’une stratégie d’investissement totalement guidée par le succès :

"Few gain sufficient experience in Wall Street until they reach that period of life in which they have one foot in the grave. When this time comes these old veterans usually spend long intervals of repose at their comfortable homes, and in times of panic, which recur oftener than once a year, these old fellows will be seen in Wall Street, hobbling down on their canes to their brokers' offices. Then they always buy good stocks to the extent of their bank balances, which have been permitted to accumulate for just such an emergency. The panic usually rages until enough of these cash purchases of stock is made to afford a big 'rake in.' When the panic has spent its force, these old fellows, who have been resting judiciously on their oars in expectation of the inevitable event, quickly realize, deposit their profits with their bankers, or the over plus thereof, after purchasing more real estate that is on the upgrade, for permanent investment, and retire for another season to the quietude of their splendid homes and the bosom of their happy families”. 

Dans cet extrait, les termes en gras sont particulièrement importants. Ils illustrent à quel point les clés du succès en matière d’investissement n’ont pas été fondamentalement affectées par l’apparition d’internet. La redoutable puissance de cette plate-forme technologique permettant par contre au plus grand nombre de les mettre en œuvre efficacement à l’échelle mondiale.

De nombreuses sources et experts peuvent être utilisés pour comprendre la dynamique des marchés et l’évolution de l’environnement géopolitique dans lequel ils évoluent. Parmi les experts, les avis et commentaires émis par Ben Bernanke (www.federalreserve.gov), Jean-Claude Trichet (www.ecb.eu), Warren Buffett (www.berkshirehathaway.com), Georges Soros (www.georgesoros.com), Bill Gross (www.pimco.com), Jeremy Grantham (www.gmo.com), Bill Fleckenstein (www.fleckensteincapital.com) et Jim Jubak (www.jubackpicks.com ), pour ne citer que quelques-uns, méritent d’être lus. Des sites d’information générale tels que : www.bloomberg.com, www.reuters.com, www.cnbc.com, www.zerohedge.com et autres www.marketoracle.co.uk, devraient figurer dans tout système d’information et d’assistance à l’investissement. Enfin, ne pas négliger des sites plus spécialisés, mais faisant autorité dans leur domaine respectif, tels que : www.imf.org, www.ocde.org, www.world-exchanges.org, www.nabe.com, www.conference-board.org, www.ny.frb.org/research/global_economy, ou encore www.cia.gov et la remarquable synthèse des principaux défis à venir : JOE-2010 Joint Operating Environment Report : www.fas.org/man/eprint/joe2010.pdf. 

* * *

*
L’accès instantané à toutes les informations publiées par les intervenants de marchés et par les entreprises cotées, la disponibilité d’outils de diagnostic puissants et la possibilité de passer des ordres d’achat ou de vente de tous produits financiers en temps réel, contribuent à la création d’un nouvel espace de liberté, d’égalité et de responsabilité, de même qu’ils contribuent à l’émergence d’une discipline nouvelle : Internet-Based Global Investing. Cette discipline se situe au carrefour de l’informatique, de la statistique, de la psychologie et de la finance. Elle constitue un nouvel écosystème susceptible de contribuer au développement d’innovations majeures dans les domaines de l’information, de l’analyse, de la sélection et du contrôle des investissements. Enfin, c’est une opportunité exceptionnelle pour les investisseurs, tant individuels qu’institutionnels, qui se retrouvent dès à présent au centre de World Street.
Les choix les plus importants dans la vie étant généralement ceux que l’on décide de ne pas faire, la clé du succès en matière d’investissement est de ne jamais perdre. C’est pourquoi ce document se concentre sur les pièges - et autres sources de risque - auxquels est exposé quotidiennement l’investisseur, et qui constituent autant d’invitations à l’erreur - et donc d’étapes vers le succès - s’ils sont évités. Si l’observation de ces conditions ne suffit pas à définir ce qu’on pourrait être tenté d’appeler une science de l’investissement, elle illustre parfaitement qu’investir globalement avec internet a tout d’un art éclairé ! Apprendre au plus grand nombre à investir efficacement constitue une réelle opportunité de construire un rapport dépassionné avec cette technologie exceptionnelle de financement de l’innovation et de la croissance économique qu’on appelle les marchés. Economie de marchés (free enterprise exchange economy) et liberté sont les reflets d’une même réalité. Un tel enjeu de société mérite l’attention.

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) ! Mais, le récent accès de colère des marchés, et la profonde remise en cause des acteurs traditionnels du secteur financier, illustrent déjà le rôle actif de ces nouveaux investisseurs. 

Ce document présente la synthèse d’une recherche personnelle menée au cours des dix dernières années, sur l’utilisation d’internet en tant que plate-forme d’investissement global. Cette recherche m’a amené à observer, conceptualiser et formaliser, le comportement dynamique des marchés, des entreprises et des investisseurs. 

Dans un souci de simplification de l’infinie complexité des décisions d’investissement, trois thèmes sont abordés : apprendre à comprendre les marchés, apprendre à comprendre les entreprises et apprendre à comprendre les investisseurs. L’objectif est d’intégrer données, concepts, heuristiques et modèles, en un ensemble cohérent de principes opérationnels d’aide à l’investissement. Celui-ci sera atteint si ces derniers vous aident, comme ils m’ont aidé, à développer des stratégies d’investissement pertinentes au travers d’internet. A ce stade, et même si je les considère comme étant raisonnablement validés, je vous invite à conserver une attitude critique à leur égard et à les voir comme autant d’hypothèses à explorer et à valider par vous-mêmes.

* * *

*
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Annexe : Sites internet cités dans ce document
L’art d’investir avec internet

www.fcic.law.stanford.edu 



www.berkshirehathaway.com
www.finance.yahoo.com
Apprendre à comprendre les marchés

www.bigcharts.com




www.investopedia.com
www.investorwords




www.clearstation.com
www.nyse.com




www.cme.com
www.shortsqueeze.com



www.cboe.com
www.ise.com





www.888options.com
www.proshares.com




www.rydexfunds.com
www.velocityshares.com



www.direxionfunds.com
www.etfdb.com




www.etfzone;com
www.etfmarketpro.com
www.proshares.com/media/documents/geared_investing.pdf
Apprendre à comprendre les entreprises
www.sec.gov/edgar.shtml



www.edgar-online.com
www.global-reports.com



www.finance.yahoo 

www.google.finance




www.investor.com
www.nasdaq.com




www.briefing.com 

www.smartmoney.com



www.thestreet.com
www.marketwatch.com 



www.tdameritrade.com
www.schwab.com




www.etrade.com
www.optionsxpress.com



www.tradestation.com
www.boursorama.com



www.keytrade.com
www.internaxx.com




www.swissquotes.com 
 Apprendre à comprendre les investisseurs
www.fcic.law.stanford.edu



www.seekingalpha.com
www.sec.gov





www.secform4.com
www.finance.yahoo.com/analystestimates

www.federalreserve.gov
www.ecb.eu





www.berkshirehathaway.com
www.georgesoros.com 



www.pimco.com
www.gmo.com




www.fleckensteincapital.com
www.jubackpicks.com



www.bloomberg.com
www.reuters.com




www.cnbc.com
www.zerohedge.com




www.marketoracle.co.uk
www.imf.org





www.ocde.org
www.world-exchanges.org



www.nabe.com
www.conference-board.org



www.ny.frb.org/research/global_economy
www.cia.gov 





www.fas.org/man/eprint/joe2010.pdf
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Principe #1. Respecter la dynamique du marché. La qualifier au travers d’une double analyse MACD (données quotidiennes et hebdomadaires) sur les couples SPY/VIX, QQQQ/VXN et DIA/VXD. Adapter sa stratégie d’investissement en fonction du stade identifié. 





Principe #2. Eventuellement concentrer son effort d’investissement sur les stades 1 et 3 du cycle du marché. Utiliser des actifs de type ETF, en adaptant sa stratégie aux conditions rencontrées : stade 1, ETFs inverses ; stade 3, ETFs directs, avec ou sans effet de levier, selon l’horizon considéré.





Principe #3. Concentrer vos investissements sur des entreprises générant un niveau élevé de rentabilité nette des fonds propres (roe), supérieur à votre objectif de croissance patrimoniale. S’assurer que le niveau d’endettement ne pénalise pas l’autonomie stratégique (roe ~ roa)





Principe #4. Limiter vos investissements à des entreprises générant un niveau élevé et régulier de croissance de la rentabilité nette par action (eps), elle-même fruit d’une croissance opérationnelle (rev) soutenue. Afin d’éviter toute déperdition future de la performance, s’assurer que (eps) et (rev) restent supérieurs au roe.





Principe #5. Rechercher des entreprises offrant un excellent ratio valeur/croissance (peg), tant sur une base historique, que sur la base des estimations des analystes. Sauf situation spéciale, conserver son sang-froid au cours des périodes d’euphorie, se caractérisant par des niveaux de valorisation (per, psr) injustifiés. 





Principe #6. Respecter le cycle trimestriel. Acheter des dossiers parfaits en termes de création de valeur, de croissance de la performance et de crédibilité managériale, au cours de la phase de consolidation (bottoming process) qui suit la publication d’excellents résultats (beat estimates, upgrade guidance). Sauf cas exceptionnel, réaliser ses investissements avant la publication des résultats trimestriels suivants.





Principe #7. Sit down, shut up and think. Préparer ses décisions d’investissement pendant de longues semaines, en se concentrant sur des dossiers parfaits en termes de création de valeur, de croissance de la performance et de crédibilité managériale. Enfin, soutenir… « l’œuvre de Dieu » : acheter le désespoir, vendre l’espoir !
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