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Si la structure du porte-
feuille est convenable,

il n’est pas nécessaire
de bouger tout le temps

Echos

Par Charles Gave*

@ Certains des lecteurs se souviennent certainement de la
grande crise asiatique de 1997-1998.

Tout corhmence en Thailande, mais la ooﬁmmpcu se répand

comme la peste noire, les monnaies s'effondrent, les marchés
- s’écroulent, les banques sont en faillite, le FMI arrive a la res-
cousse.

Le resultat net de tout ce maelstrom financier une fois que
la panique s’arréta était en fait assez simple 4 comprendre. Une
monnaie surévaluée favorise la consommation au détriment de
la production, une monnaie sous-évaluée favorise la production
au détriment de la consommation.

Les grands gagnants étaient done, d’un cété, le consomma-
teur des vieux pays riches et, de Iautre, le producteur des pays
qui venaient de traverser cette crise.

Les consommateurs des « vieux » pays développés s'étaient
en effet considérablement enrichis avec la crise asiatique. Le
méme montant de dollars ou de francs frangais (2 I'époque le
franc existait encore) achetait beaucoup plus de travail asiati-
que que quelques mois auparavant. Pour jouer cette réalitg, il
fallait acheter en Bourse en Europe et aux Etats-Unis ce que le
consommateur achéte quand il s’enrichit, c’est-a-dire des
valeurs de consommation, de I'immobilier, des banques (cré-
dits a la consommation et 4 'immobilier en hausse) et des obli-
gations d’Etat.

Les « producteurs » des pays qui avaient connu la crise opé-
raient 4 partir de 1998 avec des taux de change sous-évalués et
un cotit du travail trés bas. Tl fallait donc acheter les valeurs de
production en Asie, du type Samsung. Ce portefeuille fonction-
na parfaitement pendant dix ans, jusqu’en 2007.

La, les choses se gatent alors, puisque I'’Asie a fini son ajus-
tement mais refuse de laisser ses monnaies remonter, et 'Euro-
pe et les Etats-Unis ne veulent pas vraiment que les leurs bais-
sent. Les excédents d’épargne se transforment chez nous en
spéculation immobiliére et/ou en déficits budgétaires gigantes-
ques, avec les résultats que chacun peut voir aujourd’hui.

Heélas, ce n’est pas parce qu'un ajustement est différé qu’il
n’'a pas lieu. Les marchés sont en effet impitoyables, et ce qui
doit avoir lieu aura lieu. Déja le mouvement est bien entame.

Les monnaies asiatiques ont commencé 4 monter structu-
rellement, et les notres a baisser tout aussi structurellement.
Nos consommateurs vont s’appauvrir et nos producteurs
s’enrichir, tandis qu’en Asie I'inverse va se produire.

Aussi curieux que cela paraisse, la crise européenne actuel-
len’estlargement qu’un contrecoup dela crise asiatique de 1998
et, pour que les choses reviennent a I’équilibre, il faut que nous
travaillions plus et consommions moins, et que les Asiatiques
travaillent moins (¢a va étre dur) et consomment plus (trés fai-
sable). C’est donc dire qu’il faut maintenant —si ce n’est déja fait
— renverser les portefeuilles : acheter en Europe et aux Etats:
Unis ce qui a marché en Asie en 1998 et acheter en Asie cequia
marché en Europe et aux Etats-Unis de 1997 4 2007.

Pour étre clair, il faut acheter la consommation, I'immobi-
lier, les financiéres, les obligations d’Etat en Asie, et acheter les
valeurs de production (exportation, services, etc.) aux Etats-
Unis et en Europe. A mon avis, un portefeuille bati sur ces axes
a trés long terme devrait fort bien faire, et ce vmunmbﬁ des
années,

Mon expérience a toujours été que, si la structure du coﬁm.
feuille est convenable, il n’est pas nécessaire de bouger tout le
temps. Nous sommes entrés depuis quelque temps déja dans
une période trés favorable aux actionnaires, de fagon générale,
a condition qu’ils n’investissent pas dans des sociétés sans
aucune perspective de croissance, du style financiéres ou de
services publics en Europe ou aux Etats-Unis. Le danger, cest
de rester investi dans des affaires sans perspective aucune,
c’est-a-dire principalement celles qui dépendent des Etats ou de
la consommation en Europe du Sud, au prétexte quelles ne sont
pas cheéres. Pas de raison d’acheter des sociétés si ’on ne um&
attendre aucune croissance de leurs résultats. :

Bonne année, cher lecteur!
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