
Elections américaines
et investissement
J es élections américaines ont eu lieu et il faut en tire¡ les conséquences.
Lr Les citoyens ont voté pour un accroissement de I'Etat Les impôts vont
donc monter ar¡< Etats-Unis oìr la chasse aux riches semble bien engagée,
l-es réglementations de toute nature vont continuer à exploser. Les dépen-
ses de l'Etat vont monter puisque la mise en ærwre du nouveau prograrnme
de sécurité sociale pour tous va les faire exploser. Le coût du ùavail va lui
aussi monte¡, en raison de cette réforme, ce qui va faire repartir chômage et
déficit budgétaire à la hausse. Hausse des impôts, hausse des réglementa-
tions, hausse du coût du tavail, hausse des dépenses de l'Etat, hausse du
déficit tout cela va amener à t¡ne baisse de la rentabilité des afrai¡es et après
àunerécession, comme à chaque fois. M, Bemanke conserver sonposte
à la Banque centale et continuer à suiwe ure politique de taux d'intérêt
réels négatifs, désasteuse pour la c¡oissance et pour lépargnant, La Fed
fera tout son possible pour faire baisser le taux de change, ce qui risque de
créer¡ à terme, u¡re < crise de liquidité intemationale >. La monnaie améri-
caine, dans ces conditions, devient ilminemment suspectg il est urgent de
vend¡e le dolla¡ et tous les placements en revenu fixe libellés dans cette
monnaie. Cela, poru moi, correspond à unvrai boulwersement de la staté-
gie que je préconise depuis longtemps. En ce qui concerne les actions, il
faut sortir des < cycliques >, des financières et de tout ce qui dépend de la
consommation intérieu¡e au Etats-Unis ou en Eu¡ope, et ne conserver que
les valeurs ayant des positions importantes en dehôrs de ces derx zones, du
style multinationales stucturellêmenten cash-flows positifs. De nombreux
investissews vont se tourner à nouveau vers lbr, Je n'aime pas l'oç mais on
peut penser que le métal jaune sera utile à diversifier un portefeuille. La
récessiondans Ie sud del'Eu¡opeva sãggraver etles tensions àl'intérieu¡ de
l'euro repartir de plus belle. Compte tenu de ces risqueq avoir des bbliga-
tions de la zone eu¡o devient un pari que je ne suis pas prêt à prend¡e. La
seule chose à détenir en Europe et arx Etats-Unis, ce sont les actions des
sociétés Etats-Unis.

Mais où donc dois-je me réfugier ? En Asie. La Chine a compris que de
grandes difÊcultés se préparaient en Europe ou atx EtaG-Unis, Les autori-

Mais où dois-je me réfugier ?
Réponse : en Asie. ll faudrait avoir
toutes ses obl¡gations en renminbi
tés de l'empire du Milieu vont mener une action visant à remplacer la
demande exteme par la demande inteme, aider dans la mesu¡e du possible
tous les pays autour de Ia Chine à effectuer les investissements d'infrastuc-
ture, à intemationaliser Ie renminbi et en faire la monnaie de règlement et
de réserve poru le commerce interasiatique. Pour cela, il a fallu développer
un ma¡ché obligataire en renminbi afn que des réserves soient disponi-
bles. Depuis trois ans, la Chine sãttache à développer ce ma¡ché à Hon-
gkongsouslenomde < dimsumbonds > oìtl'ofte dbbligations aété abon-
dante et de qualité. Les Etats-Unis et l'Europe sont en üain de manipuler
leurs monnaies en espérant qu'en cassant le thermomète tout s'arrangera,
Cela veut dire que note système économique ¡narche à lhveugle. Il ne peut
connaître aucune croissance. IJimpression est donc donnée à tous les
investisseurs que le choix de ces gouvemements en diffidilté sera soit celui
de la faillite, soit celui de I'inflation, soit enfin une taxation conûscatoire. En
Asie, pendant ce temps, on assiste à la déma¡che inverse. La Chine, qui,
depuis toujours, manipulait sa monnaie comme persorìne et suivait une
politique < mercantiliste ), est en tain de libére¡ aussi vite qu'elle le peut
son système financier, entalnant avec elle toute l'Asie. Dans un monde
idéal, il faudrait donc avoir toutes ses obligations en renminbi (un tiers du
portefeuille) qui sont sans doute le meilleu¡ outil de diversification d'un
portefeuille. It faudrait avoi¡ un deuxième tiers da¡rs Iés actions de sociétés
tavaillant à l'ouverhre et à Ia déréglementation de la Chine et de ses voi-
sins, du style grandes banques à HK ou à Singapou¡ compagnies d'assu¡an-
ces, lignes aériennes et sociétés gé¡ant des hôtels ou des hôpitaux, immobi-
lier à Hongkong et à Singapou... Enfn, le demie¡ tiers doit ête dans les
sociétés cotées aux Etats-Unis, en Europe ou en Asie et ayant un tès fort
( quotient intellectuel > du style IBM, Air Liquide, Schneidet, SAP, Sam-
sung, etc. Détenir un porteferiììe ainsi constitué dev¡ait rédui¡e la volatilité
des positions individuelles, offuir un rendement immédiat tout à fait satis-
faisant, présewerl'avenir et surtoutpermette de passer sans hop d'encom-
bre la période difficile que semblent devoir tave¡ser dans les rirois et les
a¡urées à venir Ies Etats-Unis et l'Europe.
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