
L art de gérer le risque
économique est assortie d une marge d erreurPar Didier SAINT GEORGES Managing conscients du distinguo quand ils
qui elle même peut s avérer mal calibrée EnDirector et membre du Comité d inves expriment ce cliché l économis
matière économique le présent est inconnu ontissement Carmignac te américain Frank Knight
ne découvre qu avec retard à combien s élève laexpliquait dès les années

vingt que l incertitude n est croissance économique ce trimestreLe gérant d actifs finan
pas tout à fait la mêmeciers possède en com

Le passé lui même est incertain la mesure duchose que le risque Lemun avec l entrepre risque est selon Knight de PIB trimestriel américain est l objet d estimaneur d avoir les statis tions qui peuvent être révisées trois fois avantl incertitude qu on parvient
tiques contre lui quand qu on connaisse vraiment ce que fut la réalité ilà quantifier

n y a guère qu en Chine que les autorités parle second consulte le taux
viennent à couper court à toute incertitude enL incertitude relèverait dude mortalité des start ups
annonçant le rythme de croissance économiquehasard tandis que le risqueet le premier les perfor avec une grande précision avant même qu ellerelèverait du monde des promances moyennes de la ges ait eu lieu Gérer le risque c est ainsi naviguerbabilités qui sont mesurables

tion active ils peuvent mesu dans cette contingence omniprésente dont leEt dès lors qu on parvient à
rer tous deux combien leur chiffrage est toujours élusifmesurer l incertitude alors on

peut l appréhender la dompteraventure est présomptueuse
Le risque de marché prend parfois un tour plusen lui donnant un prix ce qui per
dramatique La flèche du temps boursier estmet de l acheter la vendre voireC est que les deux ont la convic
certes ascendante à long terme Sur les trentel assurertion que l avenir dans l in
dernières années l indice actions mondial MSCIcertitude qu il recèle
a gagné 380L investisseur n aisera certes source

me donc l incerde difficultés et
Suite en page 5titude que pourde dangers mais

autant qu il lapour ces raisons là
transforme enpourra aussi s avérer un
risque qu il peutformidable terrain de
alors gérer et noncréation de richesse pour qui
en demeurant danssaura bien gérer les risques
la posture du héros
romantique quiLa prise de risque est la grande diffi
affronte le dangerculté de l investissement sur les mar

chés financiers comme de l aventure entre avec son courage comme
seule armepreneuriale Elle leur confère aussi à l un

comme à l autre leur raison d être
La difficulté est que l incertitude boursière ne se
laisse pas facilement domestiquer en risqueLes médias aiment pourtant rappeler que les

investisseurs n aiment pas l incertitude Sont quantifiable et inoffensif L investisseur évolue
dans unmonde de probabilités souvent très peuils dans l erreur Oui et non Même s il n est pas
fiables Toute estimation de résultat de donnéecertain que tous les journalistes soient
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Il est donc rationnel de parier sur
l avenir parce que sauf excep
tions l histoire économique du
monde est faite de croissance
les Etats Unis n ont connu
que onze récessions depuis
1945 et qu à long terme les
marchés d actions suivent la
réalité économique

Le problème est que les excep
tionspeuvent coûter très cher Ê est
possible voire facile deperdrebeau
coup en investissant sur les marchés
financiers Quand le jugement collec
tif s avère soudainement très erroné
alors la correction de la percep
tion de ce qu est le niveau de
marché correct peut être
d une grande vio
lence C est ce

qui se passe
dans l éclatement
des fameuses
bulles boursières

Afficher alors une constance

stoïque lesyeux fixés sur l hori
zon du long terme n est pas la
bonne solution pour l investisseur
Car subir de plein fouet les périodes de
fortes baisses grève considérablement l ac
cumulation de richesse à long terme L examen de
la performance de l indice actions américain S P
500 sur les vingt dernières années montre que les
cinq pires performances mensuelles donc seule
ment 5 mois sur 240 ont retranché à l indice la
moitié de sa performance

Et vingt cinq ans après l éclatement de la bulle du
marché actions japonais l indiceNikkei est toujours
50 en dessous duniveau atteint à la fin de l année
1989 Bien gérer l impact de ces risques majeurs est
donc décisifpour l ambition de performance à long
terme Ces événements heureusement sont rares
Mais deœ fait ils échappentàtoute analyse statis
tique fiable et ont ainsi la mauvaise habitude de
prendre les investisseurspar surprise Par ailleurs le
démenti apporté soudainement au consensus peut
n être qu un changement d opinion générale lui
mêmeencore susceptibled être démenti Les fausses
alertes aller retourdemarchésviolents sont légions
dans l histoire boursière

Lannée 2016 a ainsi constitué unmillésimeparticu
lièrement riche dans ce domaine à trois reprises les
événements politiques successifs du vote britan
nique sur le Brexit l électionprésidentielle améri
caine et le Référendum italien sur la réforme consti
tutionnelle ontdonné aumarché l occasiondemon

trer son inconstance par trois fois les marchés se
sont persuadés pendant quelques heures voire
quelquesminutes qu ils avaient découvert labruta
le réalité d un nouveau risque pour rapidement se
convaincre du contraire Comment dès lors bien
gérer ces Cygnes Noirs selon l expressionpopu
larisée par l essayiste NassimTaleb La gestion des
risques imprévisibles consiste non pas à tenter
obstinémentde lesprévoir mais à semettre ensitua
tiondepouvoirbien les gérer quand ils surviennent

Ne pas craindre la volatilité

Les marchés sont souvent affectés de mouvements

rapides désordonnés sansgrande ampleurni direc
tion claire Cette volatilité estvisiblement une expres
sion de l incertitude des marchés à certains

moments et elle est mesurable on peut facilement
calculer l ampleurdesvariationsdu cours d unactif
financier Par conséquent elle est logiquement uti
lisée comme représentation du risque par les pro
fessionnels Néanmoins cet usage est à l origine
d une confusion majeure dans l esprit de beaucoup
d investisseurs D abord si la volatilité représente
bien une mesure de l incertitude elle est à tort sou
vent considérée commeunsignal clair dedanger En
matière demarchés commedans la vie courante ce

qui se déplace rapidement dansunsens
et dans l autre n est pas nécessaire
ment fragile Cela peutmême être
le signe d une grande souplesse
qui s avérera plus résiliente au
choc qu un immobilisme rigide
La vie estmouvement Deman
dez à Muhammed Ali Biaise
Pascal ou n importe quel rhu
matologue

NassimTaleb aime aussi rappe
ler que les revenus d un chauf
feur de taxi indépendant sont
volatils mais au moins ils ne ris

quent pas d être supprimés à tout
moment du fait d un licenciement
De même un actif financier un mar
ché un fonds un peu volatils peuvent
très bien s avérer robustes Acontrario

un actif financier très stable peut
soudainement s effondrer

comme les revenus
réguliers d un
employé debanque
peuvent disparaître
sous le coup d un
licenciement ou
tout aussi bien tran

quillement perdre un
jeu de sa valeur

chaque jour sans
volatilité et ruiner à

petit feu l épargnant qui le
détient

Imaginons un investisseur très prudent dont l é
pargne serait précautionneusement investie en
Emprunts d Etat allemands Dans un scénario de
remontée lente mais inexorable des taux d intérêts

demarchés lavaleurde cet investissement déjà très
peu rémunérateurpour sonporteurverrait sonprix
s éroder chaque jour un actif qui verse un coupon
faible a demoins enmoins de valeur dans un envi

ronnement où les nouveaux emprunts émis offrent
des coupons plus élevés

L investisseur verrait la valeur de son épargne s é
vaporer lentement et sans volatilité Cet actif stable
et sûr pourraitaussi perdrebeaucoup de savaleur
soudainement si l environnement de taux se ten

dait C est ce qui se produisit au printemps 2015
quand beaucoup d investisseurs européens déte
naient des emprunts d Etat duGouvernement alle
mand pour ses qualités défensives Cet emprunt
offrait à ses détenteurs un rendement quasi nul
mais c était le prix de la sécurité offerte par cet
actif de première qualité Au tout début du mois
d avril une embellie des anticipations économiques
européennes fit monter les taux d intérêt dans la

zone euro Le prix de l Emprunt d Etat allemand
dut donc s ajuster et enmoins de deuxmois du 20
avril au 10 juin son prix baissa de 9

La valeur de l actif stable par excellence s avérait
soudainement plus risquée qu il y paraissait
Lépargnant investi dans les Emprunts d Etat alle
mands était victime du syndrome de la dinde de
noël citéeparNassimTaleb chaquejour de l année
la dinde régulièrementnourrie par le fermier déve
loppe la vision d unmonde stable calme et prévi
sible Soudainement la veille du 25 décembre elle
découvre que ce calme était trompeur

Certes la volatilitén estpas souhaitable en soit et
il ne faut pas tomber dans l hypocrisie qui consis
terait à appeler volatilité d un fonds ce qui serait en
réalité une très forte instabilité deperformance due
à des erreurs de gestion ou des prises de risques
excessives Mais il demeure qu il ne faut pas avoir
peur de la volatilité en tant que telle Au contraire
il fautmême accepter que se concentrer sur la per
formance demoyen terme exige de s accommoder
dubruit quotidien Il n est pas réaliste d espérer une
forte performance de long terme sans quelques tur
bulences de court terme

Lapremière des anomalies qui aurait dû alerter les
épargnants investis dans les fonds gérés par
Bernard Madoff était leur très faible volatilité Les

clients deMadoff croyaient bénéficier d une talen
tueuse martingale ils n étaient en réalité que les
dernières victimes du syndrome de la dinde La
répulsion qu inspire la volatilité cette alternance
de petites pertes et de petits gains peut s avérer
très mauvaise conseillère

La part du hasard

Le hasard a naturellementmauvaisepresse etn est
en effet pas un ami très fiable Mais il faut être
conscient que même les plus grandes réussites
incluent presque toujours au moins une part de
hasard Le succès extraordinaire de Sergei Brin et
Larry Page à la tête deGoogle est légitimement ana
lysé comme le produit de leur génie visionnaire
Mais faut il rappelerqu unanaprès l avoir fondé ils
essayèrent de vendre leur entreprise pour 1 million
de dollars seins yparvenir fautede trouverunache
teur La part du hasard est probablement le
paramètre le plus sous estimé dans les perfor
mances d investissement sauf quand il s agit d in
voquer la malchance quand on est incapable d as
sumer ses erreurs Ce constat mène à trois recom
mandations essentielles pour la gestiondes risques

Ne juger la performance que sur le long terme Sur
quelques mois voire quelques années la chance
peut facilement travestir la réalité et convertir l in
vestisseur le plus irresponsable en héros de la ges
tion A long terme en revanche les coups de chance
et les coups du sort finissent par s équilibrer et il
reste ce qui appartient véritablement à la qualité du
jugement Lœmeilleurs gérants traversent demau
vaises années lesplusmauvais en traversent de très
bonnes C est sur la durée que la vérité ressort Il
peut arriver à unjoueurd échecsmoyen debattre le
champion du monde sur une partie ou deux à la
faveur d erreurs d inattention Ê n a aucune chance
de le battre sur lamoyenne de vingtparties D où le
second enseignement crucial de l existence du
hasardpour la gestiondes risques il faut se concen
trer sur le bien fondé du raisonnement et non se
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contenter des premiers signes de confirmation

Lapprofondissementdes arguments estœ qui per
met deparvenir à des convictions solides Et ce sont
celles ci qui permettent de tenir une position suffi
samment longtemps contre l avis du marché jus
qu à ce que la justesse du raisonnement prévale et
que le marché s ajuste en conséquence En octobre
2015 l indice actions mondial rebondissait après la
correction de l été qui avait été provoquée par les
mauvaises statistiques économiques américaines la
dépréciation de la monnaie chinoise qu accompa
gnait le ralentissement de son économie et la pre
mière remontée des taux d intérêts de laFed depuis
2008 Néanmoins bien qu il fûtbattu enbrèche par
l optimisme des marchés un jugement négatif sur
les marchés était parfaitement justifié reposant sur
l aggravationde la situation chinoise l impactnéga
tif sur la croissance de lapolitiquemonétaire améri
caine et l effondrement des cours du pétrole Si le
raisonnement était juste il fallait alors avoir le cou

rage de lemaintenir

Dès le mois de novembre les marchés en conve
naient et l indice mondial amorçait alors unebais
se de 15 jusqu en février 2016 c est à dire jusqu à
ce que la Chine se résigne à traiter son problème
en ayant recours comme en 2009 à un plan de
relance pour stabiliser son économie Ce qui est
souvent perçu comme courage dans la gestion
des risquesn est au fond ni plus nimoins que l ac
cent mis sur la primauté des convictions bien
étayées qui permet la patience et la résistance à la
pression et sur une grande méfiance à l égard les
biais de confirmation et de causalité

La lucidité sur ces biais permet enfin de s appro
prier la troisième recommandation qui est de se
méfier comme de la peste de l excès de confiance
La focalisation sur le succès de court terme plutôt
que sur la justesse du raisonnement encourage à
poursuivre à extrapoler ce qui amarché à croi

re à son sentiment au fond à se fier de plus en
plus à son intuition Onne compte plus les inves
tisseurs qui après avoir brillé en surfant sur les
bulles boursières ont été littéralement ruinés au
moment de leur éclatement

De lamêmemanière si vous êtes parvenu à éviter
de subir de lourdespertes pendant l effondrement
des marchés à la fin de l année 2008 parce que
vous étiez depuis des années convaincu que le
monde occidental était condamné à l implosion
sous lepoids du surendettement la chance vous
a finalement souri Mais cette performance risque
fortement de vous avoir rendu incapable de vous
réexposer àpartir dumois demars 2009 et de pro
fiter du rebond de 70 des marchés actions le res
tant de l année

Didier SAINTGEORGES
Managing Director et membre du Comité d investissement

Carmignac
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