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otre premier Cahier thé-
matique posait un regard
différent, plus large, sur le
Luxembourg, ce pays aux
multiples facettes qui nous
offre le cadre de notre développement.
Dans les pages de ce deuxiéme numéro,
nous avons souhaité vous faire découvrir
I'univers de la gestion: un métier que notre
Maison pratigue avec dévouement et pas-
sion depuis prés d'un siecle.
L'approche de gestion de la Banque de
Luxembourg a toujours été pragmatique et
responsable. Nous nous tenons a I'écart des
effets de mode. En toutes circonstances,
nous faisons le choix de la prudence et
de la transparence, en réponse a la com-
plexité grandissante du monde financier.
Les avoirs de nos clients sont gérés en
« bon pére de famille », une expression sur
laquelle revient le sociologue Francois de
Singly en page 10 de ce Cahier.
Notre méthodologie d'investissement
repose sur des principes simples et pri-
vilégie la réqularité des performances
dans la durée. Vous en découvrirez les
grandes orientations dans un entretien
avec Guy Wagner, notre Chief Investment
Officer (page 39). Les enseignements de
Warren Buffett, lui aussi a contre-courant
des modes et adepte de la simplicité, sont

Pierre Ahlborn
Administrateur délégué de la
Bangue de Luxembourg

C——m

de ce fait une source d'inspiration pour
nos équipes d'analystes. Un portrait lui est
consacré en page 27.

Savoir prendre du recul par rapport aux
tendances en matiére d'investissement est
loin d'étre chose aisée. C'est pourguoi nous
nous intéressons également a la finance
comportementale (page 32), cette disci-
pline récente qui remet en cause le pos-
tulat de la rationalité des investisseurs,
pour comprendre les attitudes irration-
nelles observées sur les marchés finan-
ciers et mieux les anticiper. La gestion
ne se résume cependant pas a la seule
gestion des avoirs financiers. Au-dela de
la dimension matérielle d'un patrimoine,
la Banque de Luxembourg a de tout temps
attaché une importance toute particuliere
a sa dimension immatérielle (page 22):
I'histoire, les valeurs, la réputation ou
encore les savoir-faire, qui, souvent, sont
a l'origine de la réussite d'une famille ou
d'une entreprise.

Notre Cahiers'acheve sur un article consa-
cré a la gestion d'un bien tout aussi pré-
cieux: le temps (page 56). Retrouver le
temps de vivre, de prendre du recul, de
comprendre le monde, pour mieux se pro-
jeter dans I'avenir, c'est aussi ca, « gérer ».
Je vous souhaite une bonne lecture.
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a détermination des
actifs a inclure dans un
portefeuille constitue
I'une des principales
décisions a prendre par
les gestionnaires. L'im-
portance de la diversification était déja
bien comprise au XVIlI¢ siécle. Certains
des premiers fonds de placement s'enga-
geaient, en effet, a investir dans des actifs
garantissant une diversification tant
sectorielle que géographique. Méme si
certaines idées de base liées a la gestion
de portefeuille étaient déja appliquées
par les praticiens, il faudra attendre le
XXe siecle pour que celles-ci soient forma-
lisées de maniere plus rigoureuse. C'est
dans ce contexte que s'inscrivent les tra-
vaux fondés sur la théorie du portefeuille.

DE LA THEORIE MODERNE DU PORTE-
FEUILLE AU MODELE D’'EVALUATION
D'ACTIFS FINANCIERS

La Théorie moderne du portefeuille telle
gue proposée par Harry Markowitz (1952)
représente une véritable révolution en
termes d'approche de l'investissement.
La théorie de Markowitz est fortement
marquée par ses travaux en recherche
opérationnelle. L'idée centrale réside
dans I'hypothese que les investisseurs
sont averses au risque et gu'ils se soucient
uniguement de deux éléments lorsqu'ils
investissent: la rentabilité moyenne
attendue de leur portefeuille et son risque
(mesuré dans l'approche de Markowitz par
la variance des rentabilités, dénotée o2).
Sous ces hypothéses, Markowitz inscrivit
le dilemme auquel sont confrontés les
investisseurs, qui doivent mettre en pers-
pective un «meilleur» rendement moyen

contre un risque attendu éventuellement
plus élevé, dans une optimisation «colt-
bénéfice ». Les investisseurs se voient donc
proposer une courbe qui leur montre les
meilleures combinaisons suivant le risque
qu'ils veulent bien accepter. Un porte-
feuille sera considéré comme efficient
si, a risque donné (a variance donnée), il
maximise la rentabilité attendue et si, a
rentabilité attendue donnée, il minimise le
risque (la variance). Cette approche, sou-
vent qualifiée de « moyenne-variance » est
révolutionnaire, car elle met en évidence
I'existence de portefeuilles non-efficients
mais aussi parce qu'elle propose une pre-
miére grille d'analyse des portefeuilles.

Sur base des travaux de Markowitz, Tobin
(1958) a montré que I'investissement pou-
vait, sous certaines conditions, se faire en

« Le Modéle
d’évaluation d’actifs
financiers (MEDAF)

permet de mieux
cerner les actifs
a inclure dans
le portefeuille. »

Hugues Pirotte
Université libre de Bruxelles,
Solvay Brussels School of
Fconomics and Management

deux temps: dans un premier temps, le
choix des actifs a inclure dans le porte-
feuille est déterminé, suivi, dans un second
temps, par le poids respectif de ces titres
dans le portefeuille. Les développements
ultérieurs effectués par Lintner (1963) et
Sharpe (1963, 1964) déboucheront sur un
modeéle théorique, le Modéle d'évaluation
d'actifs financiers (MEDAF"), qui permettra
de mieux cerner les actifs a inclure dans le
portefeuille.

Le MEDAF constitue encore, de nos jours,
I'une des principales références pour |'éva-
luation des actions. Ce modeéle requiert
deux hypotheéses additionnelles par rap-
port a celles mises en avant par Markowitz:
4 l'existence d'un actif sans risque (dont la
variance des rendements est donc nulle) et
donc d'un taux d'intérét sans risque auquel
tous les acteurs du marché peuvent préter
ou emprunter, d'une part, et

4 I'homogénéité des anticipations des
investisseurs, d'autre part.

Dans ces conditions, il est possible de mon-
trer que les investisseurs rationnels vont
tous investir dans une combinaison de deux
actifs : I'actif sans risque et le portefeuille
de marché, dont la valeur est en accord
avec l'offre et la demande de titres sur le
marché.

Leur aversion au risque n'interviendra,
des lors, que dans la proportion investie
dans chacun des deux actifs, I'actif sans
risque et le portefeuille de marché, ce der-
nier étant en conséquence le méme pour
tout le monde. Ces résultats plaident en
faveur d'une gestion passive: l'investisseur
rationnel fixerait ses proportions entre
I'actif sans risque et le portefeuille de mar-
ché puis ne varierait plus sa composition.

->
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«La Théorie moderne du portefeuille

proposée par Harry Markowitz (1952)

a fondamentalement changé la facon
d’appréhender la gestion de portefeuille. »

Par ailleurs, la rentabilité attendue d'un
titre sera égale au taux sans risque, auguel
il convient d'ajouter une prime de risque
égale au B du titre? fois la prime de risque
du marché. Mathématiqguement, le CAPM
se formule donc comme suit:

E(r) =rr + Bi[E (1) — 1]

E(r;) représentant la rentabilité attendue
du titre, i, r; la rentabilité de I'actif sans
risque, B;le Bdutitre iet E(r,)la rentabilité
attendue du portefeuille de marché.

EVALUATION EMPIRIQUE

DE CES MODELES

Bien que théoriqguement séduisants, les
deux modeles présentés précédemment
ont fait I'objet de nombreuses critiques. La
Théorie moderne du portefeuille a, ainsi,
été critiquée parce que la variance traite
de maniére similaire les changements a
la hausse et a la baisse. Pour illustrer cet
élément, penchons-nous sur I'exemple sui-
vant: imaginons que I'on puisse investir
1000 euros dans deux titres. Tous les deux
ont 50 % de chances de valoir 1100 euros
apres un an en cas de récession pour le
premier; il y a, de plus, 50 % de chances
gu'il monte a 1200 euros, pour le second,
a2 000 euros en cas de croissance écono-
mique. Le second actif domine clairement
le premier, car les montants qu'il rapporte
sont supérieurs au premier dans tous les
Etats du monde (récession ou croissance).
Il devrait donc naturellement étre préféré.
La Théorie moderne du portefeuille ne
tire, cependant, pas de conclusion aussi
marquée. Le premier actif a une rentabi-

8 - les cahiers de 1a Banque de Luxembourg

lité attendue de 15 % pour une variance
de 0,25 %, le second de 55 % pour une
variance de 20,25 %. Sur la base de ces
chiffres, la Théorie moderne du porte-
feuille considére que le choix devra se
faire en fonction de I'aversion au risque
de l'investisseur et ce, malgré le fait que
le second actif soit dans tous les cas plus
intéressant.

Le MEDAF a lui aussi été fortement cri-
tiqué. Empiriqguement, les preuves de sa
validité sont limitées. L'existence d'un
actif sans risque, une des hypothéses de
base du MEDAF, a été fortement remise
en cause par la crise de 2007-2008. La
définition du portefeuille de marché est
elle aussi difficile a déterminer. Théorique-
ment, ce portefeuille de marché devrait
inclure tous les actifs possibles, tangibles
et intangibles. Le flou lié a cette défini-
tion a amené Roll (1977) a conclure que
le MEDAF n'était pas testable empirique-
ment! En pratique, le plus souvent, on
utilise comme approximation un porte-
feuille diversifié d'actions (en omettant
un nombre important de classes d'actifs
comme, par exemple, les obligations). Le
modele ne donne aucune indication sur la
période optimale sur laquelle estimer les
B des titres. En conséquence, il existe une
énorme variabilité, dans la pratique, quant
a I'estimation du g, de la prime de risque
du marché (E(r,) —ry), de la valeur de ry.
Ces différences remettent évidemment en
cause I'hypothése d'homogénéité des anti-
cipations des investisseurs. Par ailleurs, le
MEDAF considére que la rentabilité atten-
due d'un titre est déterminée uniquement
par son B mais plusieurs études empiriques
ont montré I'importance d'autres facteurs.

Depuis, de nombreux modeles ont été pro-
posés pour tenir en compte d'autres effets.
De maniére plus générale, I'hypothése
suivant laguelle les investisseurs agissent
toujours de maniere rationnelle a été forte-
ment remise en cause par des travaux liés
a la finance comportementale. La critique
de cette hypothése n'est pas spécifique
aux modeles présentés ci-dessus mais
peut évidemment s'appliquer a ceux-ci.
La littérature défendant la gestion pas-
sive a essayé de montrer que la gestion
dite «active» (a travers la croyance que
certains savent mieux choisir et quand
choisir que la moyenne) ne permettait pas
de générer des rendements anormaux de
maniere systématique, c'est-a-dire au-dela
de ce que les modeles a facteurs pou-
vaient expliquer. Force a été de constater,
néanmoins, que dans certains cas, des ano-
malies de marché pouvaient subsister. Une
anomalie est, ainsi, un rendement anormal
et systématique obtenu par une stratégie
systématique ne demandant aucun choix
dit «expert» mais consistant simplement
a la reproduire, sans aucune incertitude
résiduelle sur ses parametres.

CONCLUSION

La Théorie moderne du portefeuille
proposée par Harry Markowitz (1952)
a fondamentalement changé la fagon
d'appréhender la gestion de portefeuille.
Auparavant, I'attention se focalisait essen-
tiellement sur la rentabilité. Markowitz a
mis en avant les limites de cette approche,
qui ne tenait nullement compte du risque.
Son cadre d'analyse (moyenne-variance)
a été a la base du Modéle d'évaluation
d'actifs financiers, le modeéle le plus utilisé,
en pratique, de nos jours. Les tests empi-
riques sur la validité du MEDAF ont été peu
concluants. Ce modéle a, néanmoins, eu
I'avantage de mettre en évidence I'impor-
tance de la contribution individuelle des
titres au risque global d'un portefeuille. m

1) Plus connu sous son nom d'origine Capital Asset Pricing
Model et son acronyme (CAPM).

2) Le facteur o est une mesure du risque du titre qui
représente la contribution du titre au risque global du
portefeuille. Formellement, ;= Z’}: aveco;, représentant
la covariance du titre i avec le portefeuille de marché et
o} la variance du portefeuille de marché.
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MON
PORTEFEUILLE,
MA VIE,
MONCEUVRE

La langue francaise, pourtant si riche en vocabulaire, se trouve ici
bien démunie. Un seul mot, ou plutdt une univerbation (composée
du verbe porter et de feuille) pour dire « porte-documents », mais
aussi « pochette, le plus souvent de cuir, munie de compartiments
pour ranger monnaie et billets de banque », ou encore « titre et
fonction de ministre », « collection de dessins d'artiste » et, enfin,
« ensemble des valeurs mobilieres possédées ». Un seul mot, donc,
Ia ou I'anglais (folder, briefcase, portfolio...) ou I'allemand (Mappe,
Umschlag, Aktentasche, Brieftasche, Portfolio...) en proposent une
foultitude...

Mais est-ce vraiment [a une indigence linguistique ou au contraire
un choix assumé de la « langue de la diplomatie »? N'est-ce pas,
somme toute, une jolie pirouette que de ne conserver qu'un mot
« fourre-tout » pour désigner un objet qui ne I'est pas moins, tant
il peut contenir tout ce que nous avons de plus précieux? Car a
considérer la chose de plus pres, il s'agit toujours d'y ranger des
choses de valeur, mais de valeur toute personnelle! Dans le cas du
fameux objet a poches multiples, rangé dans nos sacs ou porté sur
le cceur, ony trouvera un peu de tout ce qui compte pour nous, c'est-
a-dire, souvent, un peu de n'importe quoi: de I'argent, bien sdr, sous
forme de billets de bangue ou de cartes de crédit, mais finalement
de moindre importance au regard des « petits trésors » que I'on y
conserve soigneusement, parfois de longues années durant: car au
milieu de toutes sortes de cartes, bancaires, d'identité, d'électeur, de
santé, de fidélité, de visite... se cotoient, péle-méle (bien sir, selon
son propriétaire), un permis de conduire, des photos d'amours de
jeunesse ou de nos enfants chéris, une note de pressing a récupé-
rer, des tickets de métro, les billets d'un concert ou d'un film que
I'on a particulierement aimé, des bouts de papier griffonnés de
mots d'amour, des grigris porte-bonheur, un bouton a recoudre,
etc. Notre portefeuille, c'est un petit concentré de notre vie. Notre
compagnon de tous les jours, que I'on garde toujours sur soi. On
le choisit élégant et pratique; il finit invariablement boursouflé et
encombrant. Qu'importe!

On l'aime, on le garde! Et lorsque, le temps faisant son ceuvre, il
nous faudra nous résoudre a le remplacer, il n'est pas rare gu'il
trouve, alors, sa place au fond d'un tiroir, comme le témoin d'un
temps révolu mais toujours vivace dans nos cceurs. m

Valérie Desprets
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ANALYSE

Francois de Singly
Professeur de sociologie,
Unuversité Paris-Descartes

LA MOR'
DU «BON PERE
DE FAMILLE»

Pendant la Révolution Francaise, la nuit du 4 aoat 1789,
est votée ['abolition des privileges. Hasard ou non du calendrier
gouvernemental, la loi sur «['égalité réelle entre les femmes
et les hommes » est promulguée le 4 aout 2014. Elle supprime,
a larticle 26, dans le droit francais, l'usage de l'expression
«en bon pere de famille ».
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Que signifie cette mise a mort
symboligue ? Au moins deux choses. ..

Tout d'abord, et c'est évident du fait de sa place dans
une loi sur I'égalité entre les sexes, il s'agit de ne plus
mettre en avant le pere, alors que la mere peut tout
aussi bien gérer le patrimoine, la famille, que lui. Il
aura donc fallu 44 ans (!) pour que la suppression de
la notion de « puissance paternelle » et la naissance
de « l'autorité parentale » (par la loi du 4 juin 1970)
s'étendent enfin a I'ensemble des textes juridiques.
La place principale reconnue au pére, laissant la mére
dans I'ombre de la vie quotidienne, n'est plus assurée.
Cela est d'autant plus nécessaire que depuis 40 ans,
avec la restauration du divorce par consentement
mutuel, les mariages sont plus instables. Les familles
monoparentales, dirigées principalement par des
femmes, auraient bien du mal a étre gouvernées
selon le principe du « bon pére de famille »!

Le terme de « pére » ne peut que disparaitre pour
reconnaitre que les parents sont responsables. Il n'y
a plus de chef. Est-ce pour cela que certains députés
ont dénoncé, au Sénat et a I'Assemblée nationale, ce
changement comme une nouvelle attaque contre
la famille? Ces derniers laissent supposer que
« la» famille ne peut reposer que sur le principe

g
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« Ne t'inquiete pas, je gere... » Parole magique censée apaiser
notre interlocuteur, rassuré par notre « controle » de la situation. D ’ou nous
vient ce tic de langage? De la rue, sans doute, terreau fertile pour nombre
de mouvements devenus ensuite de veritables modes. It que prétendons-nous
YO (bien) gerer, exactement? I'h bien tout, préczkémf{nt, nos affaires, nos amours,
: notre corps et méme nos sentiments. ..

WTARTRD DN

AR B RSN MOKESA DT LA mas

o
L

I Valérie Desprets

de la supériorité masculine. lls n'ont pas
été entendus, I'opinion, indifférente a cet
article 26, pensant que cela aurait di étre
fait depuis longtemps.

Ensuite, la nature juridique ayant horreur
duvide, il a fallu trouver une autre expres-
sion. On n'a pas remplacé par I'expression
possible, d'apparence neutre, « en bon
parent ». A la place des mots « en bon
pere de famille », on a mis soit « raison-
nables », soit « raisonnablement ». Cela
revient a considérer que la gestion du pére
de famille était raisonnable.

Un retour en arriere historique permet
de comprendre cette « qualité » tradi-
tionnellement masculine. Au XIX¢ siecle,
une forte séparation entre les sexes s'est
opérée selon une opposition entre la rai-
son et le cceur. Aux hommes, la raison et,
en conséquence, la gestion des affaires
publigues ou privées. Aux femmes, le cceur
et, en conséquence, le soin, le « care ». Ce
clivage a perduré: les femmes n'avaient
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pas le droit de vote car elles n'étaient
pas raisonnables (elles ne pouvaient pas
non plus faire des études scientifiques,
les mathématiques demandant trop de
rigueur; on leur laissait la culture, la poé-
sie, les romans)! Elles pouvaient se faire
manipuler par les hommes, notamment
par les curés, pensent les républicains.
Trop émotives, elles ne pouvaient dessi-
ner I'avenir, I'intérét général de la famille
ou de la nation.

Donc, en substituant « raisonnable » a
« bon pere de famille », la loi reconnait
enfin gue les femmes peuvent étre douées
de raison dans la gestion des affaires. On
peut tenir cela pour anecdotique, mais
c'est au contraire un indice de la lenteur
des changements sociaux concernant
|'égalité des sexes (au-dela de la déclara-
tion de principes). En 2014, seulement, la
loi estime que les femmes peuvent étre
raisonnables.

Mais cette modification mérite d'étre ques-
tionnée, car elle repose sur un présupposé:

la bonne gestion doit étre raisonnable. Si
I'expression a été « nettoyée » des scories
sexistes, elle n'a pas été changée sur le
fond. Une telle bonne gestion veut dire
gue dans la sphére publigue comme dans
la sphere privée (le chef du Gouverne-
ment devait lui aussi étre un « bon pere
de famille »), il faut éviter I'aventure des
emprunts, privilégier I'épargne, et aussi
les placements « tranquilles ». Le fonc-
tionnement de I'économie mondiale, avec
le poids croissant de la financiarisation, ne
semble pas un exemple de gestion « rai-
sonnable! ». Dans les bangues, on propose
des placements « tranquilles » et d'autres,
plus risqués. Est-ce que ceux et celles qui
optent pour ces derniers font preuve de
moins de raison? Sont-ils de moins bons
parents?

Ce n'est pas certain. Il faut admettre qu'il
n'existe pas une seule maniere de gérer
sa vie, son patrimoine. Le « raisonnable-
ment » n'est donc pas satisfaisant. Le seul
critére ne devrait-il pas étre celui de la
responsabilité? m

« Ne t'inquiete pas, je gére », chantait le rap-
peur Black Kent. « Je gére mon rap comme je
gére ma life, je viens de la street, man, je sais
qui je représente. Je gére mon rap comme je
gere ma life, je me suis fait tout seul, non, je ne
dois rien a personne. »

Dans un monde devenu imprévisible, la sen-
sation que « tout » nous échappe est de plus
en plus prégnante. D'ou la tentation de vouloir
maitriser « tout »: le temps qui passe trop vite,
les émotions qui nous submergent, les amours
perdues, le corps quinous trahit... Notre époque
matérialiste incite a toujours plus de perfor-
mance, dans notre vie professionnelle comme
dans notre vie privée. Vivre longtemps en bonne
santé, garder une allure juvénile, s'épanouir
dans son travail mais aussi dans ses loisirs,
avoir du temps pour soi et pour les autres,
gagner en sérénité chaque jour... Un idéal de
vie devenu quasi-injonction! Face a I'incerti-
tude ambiante, gardons le contréle sur ce que
NOUS Pensons encore pouvoir maitriser: nous-
mémes! Unigues responsables de notre destin,
nous sommes devenus des gestionnaires de

notre vie, de notre capital santé comme de notre
bonheur. Autrefois réservé a I'administratif, le
terme « gérer » renvoyait aux affaires d'autrui,
aux intéréts de quelqu'un d'autre qui, faute de
temps, déléguait a un tiers le soin qu'il était inca-
pable de prodiguer lui-méme. De subalterne et
subordonné, « gérer » s'est affranchi et a gagné
en autonomie et en responsabilité. Désormais, il
s'agit de « faire » de plein exercice et suppose
une compétence et une habilité étendues a
d'autres domaines que le matériel: on gére bien
une crise comme on gere bien ses relations, ou
encore ses enfants... Une maniere, en quelque
sorte, de conjurer le sort par le biais de son
libre arbitre. « Gérer » peut méme confiner au
sublime lorsqu'il devient intransitif, comme dans
|'expression récente « il gére » ou encore « ca
gere », pour dire « il est remarquable » et aussi
« c'est vraiment extraordinaire »: loin du tache-
ron d'antan (gérant, syndic ou méme ministre),
on est la devant un artiste, un virtuose dans la
parfaite possession de son art (s'il s'agit d'une
personne) ou d'un chef-d'ceuvre, sil'on désigne
un objet. La perfection pour ultime désir? Ne
vous inquiétez pas, on gere... m
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ANALYSE

Geoffroy Lauvau
Docteur en philosophie politique

a convergence actuelle entre une crise
politique et une crise économique parait
tracer les contours d'une impasse au
regard de laquelle les relations sociales
sembleraient ne plus pouvoir se
construire de facon solidaire. Pourtant,
guelgues indices sont de nature a inci-
ter a I'optimisme quant a notre capacité collective a
prendre conscience du probléme et a nous disposer a
gérer le bien commun et, a rebours de certains préjugés
tenaces, c'est peut-étre de I'entreprise, que nous viennent
ces signes encourageants.

Le livre de Thomas Piketty, Le capital au XX[I¢ siécle, est un best-
seller étonnant: plus de 1000 pages, écrites dans une langue
de spécialiste qui ne déroge que rarement a un vocabulaire
technique, et qui s'inscrit en faux avec la plupart des principes
et des modalités de fonctionnement du capitalisme contem-
porain, si I'on comprend, toutefois, ce capitalisme comme un
modele reposant globalement sur les exigences d'une gestion
actionnariale des richesses dans le contexte d'une économie de
plus en plus financiarisée et dématérialisée. Ce livre participe,
certes, d'une critique aujourd’hui plus répandue du « consensus
de Washington », c'est-a-dire du tournant (ultra) libéral de I'éco-
nomie mondialisée amorcé dans les années 1980 et devenant
I'axe principal des politiques économiques du Fonds monétaire
international et de la Banque mondiale au début des années
1990. Cette critique, représentée par d'autres succes éditoriaux,
tels Joseph Stiglitz (Quand le capitalisme marche sur la téte) ou
Amartya Sen (L'économie est une science morale), peut étre, en
effet, comprise comme la dénonciation d'une certaine gestion
libérale de I'économie. Se pose, ainsi, en creux la guestion fon-
damentale du sens de I'économie, c'est-a-dire de la facon dont

"

la croissance des inégalités fragilise le contrat social au point
de rendre difficile la coexistence, dans une méme société, de
personnes ne partageant plus les mémes niveaux de vie. Cette
difficulté interpelle d'autant plus que I'Etat-providence paraft en
déclin, et que le discrédit du politique favorise la résurgence de
communautarismes (notamment religieux et sectaires) souvent
inquiétants, au coeur de sociétés modernes sécularisées ou le
déclin du religieux sonne le glas des morales traditionnelles.

UNE SOCIETE EN QUETE DE SOCIABILITE

L'impression d'un bien commun en déshérence s'impose, et ni
les acteurs de I'économie, ni la société n'ont finalement intérét
a cultiver cet état des choses, qui n'est pas plus profitable a la
production des richesses qu'il n'est propice a l'instauration d'un
climat sociétal de confiance. Par ailleurs, et telle est I'hypothése
quistructure cet article, peut-étre ne serait-il pas insensé de voir
dans ce besoin de sens plus qu'une coincidence, et gagnerions-
nous ay saisir I'opportunité de construire une convergence entre
les doutes d'une économie ayant perdu la finalité de ses richesses
et les inquiétudes d'une société en quéte de sa sociabilité. Cette
hypotheése ne releve pas d'une intuition farfelue: si pouvoir gérer
le bien commun est une question sociétale primordiale dans un
monde ou il ne peut plus étre produit par ceux qui en avaient
traditionnellement la charge (la morale, le marché et I'Etat), pour-
guoi envisager des réponses communes aux tensions relevant de
I'économie, de la morale et de la politique ? Cette hypothése est
intuitivement défendable parce que la déconnexion progressive
de la dynamique de production et de gestion des richesses et
de la construction d'une concorde sociale ne produit, a terme,
gu'une société de défiance, alors méme que le principe et le pari
d'une société capitaliste sont indéfectiblement liés a la croyance
selon laquelle les libertés politique et économique peuvent et
doivent marcher de conserve.
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LE DEVELOPPEMENT

D'UNE ETHIQUE COLLECTIVE
Quelques indices peuvent inciter a 'opti-
misme quant a notre capacité collective a
prendre conscience du probleme et a nous
disposer a gérer le bien commun.

Tout d'abord, les illusions politiques et
économiques de la gestion étatique du
bien commun ont fait long feu: la chute du
communisme comme la fin d'une gestion
strictement keynésienne et intervention-

une qualité de vie plutot gu'une quantité
d'argent, une demande de bien commun
parait étre le phénoméne émergent de la
société en général, et du monde profes-
sionnel en particulier.

Cestrois grands indices (défiance a I'égard
de I'Etat et du marché, conscience éthique
collective, et recherche d'une qualité de
vie) ne sont d‘ailleurs par restés long-
temps sans écho. L'effort de normalisation
d'une responsabilité sociétale des entre-

« L’'impression d’un bien commun
en déshérence s’impose, et ni les acteurs
de lI'économie, ni la société n'ont
finalement intérét a cultiver cet état
des choses. »

Geoffroy Lauvau, docteur en philosophie politique

gl

niste en économie montrent gu'il n'est
plus concevable de faire de I'Etat le juge et
I'arbitre du jeu sociétal. Réciproquement,
la fin de la croyance dans 'autorégulation
des marchés et la disparition du fantasme
d'un égoisme vertueux renvoient les
hommes comme les institutions a leurs
devoirs de responsabilité a I'égard de
leurs actes.

Ensuite, le développement d'une éthique
collective, notamment favorisée par la
naissance d'une conscience écologique
et par le constat des effets pervers de la
croissance dans un contexte de mondia-
lisation, oblige les hommes a reconnaitre
gu'ils ont un monde et une terre en par-
tage, et que gérer le bien commun n'est
plus un luxe mais une nécessité.

Enfin, dans un contexte souvent décrit
comme « postmoderne », ol le rapport
gue chacun entretient avec son propre
bien n'est plus strictement consumériste,
et ol les individus recherchent souvent
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prises est a cet égard la face visible d'une
dynamique de fond interrogeant le rap-
port au bien commun.

Ce n'est, ainsi, pas seulement par des
efforts de labellisation des entreprises
pour leur bon comportement que se
construit une nouvelle facon de gérer le
bien commun, en particulier parce que
I'effet de labellisation n'est trop souvent
qgu'un exercice factice de communication
cachant des pratiques beaucoup moins
constructives.

Si I'entreprise est aujourd’hui appelée
a gérer le bien commun, c'est en tant
gu'elle est une organisation profondé-
ment humaine dont I'environnement s'est
modifié, ce qui signifie que la gestion des
ressources humaines doit prendre en
compte le fait que I'entreprise est non
seulement un lieu dans lequel chacun
entend se développer et se réaliser, mais
également une organisation appelée a
jouer un réle sociétal déterminant.

GERER LE BIEN COMMUN

ET GESTION DU BIEN COMMUN

Deux pistes de réflexion peuvent contri-
buer a éclairer le chemin de I'entreprise
vers le bien commun.

D'une part, au-dela du jeu de mots, gérer
le bien commun ne signifie pas la méme
chose que la gestion du bien commun.
La gestion correspond, en effet, a une
science statique, un savoir théorique et
hiérarchique dotant le chef d'entreprise
d'une responsabilité patriarcale de déci-
sion, conformément a l'autorité du « bon
pere de famille ». Néanmoins, a I'image
du droit francais, qui a supprimé en 2014
la mention de la gestion « en bon pere de
famille », I'entreprise aurait probablement
de bonnes raisons de se défier de cette
gestion patriarcale, puisqu'émerge une
demande d'implication de plus en plus
grande des salariés dans les décisions
stratégiques des entreprises, et méme
peut-étre une exigence de responsabi-
lisation accrue des différentes parties
prenantes de l'action d'entreprise. Gérer
le bien commun devient, ainsi, une
dimension dynamique essentielle d'une
entreprise appelée a ne plus se pen-
ser comme une institution strictement
pyramidale et ce, d'autant que la décon-
centration des procédures de décision
peut étre efficace économiquement,
comme le montrent les recherches de
Marc Fleurbaey sur la démocratisation de
I'entreprise dans son livre Capitalisme ou
démocratie. Gérer exige donc de I'entre-
prise gu'elle prenne conscience du bien
gu'elle peut créer dans un environnement.

C'est ainsi que le modéle de la coges-
tion allemande, inscrit dans la loi dés
1951 et considéré comme le modéle qui
a notamment fait le succes économique
de I'Allemagne, est aujourd’hui analysé
rétrospectivement avec intérét, puisqu'il
offre une expérience d'une gouvernance
plus consensuelle, ou la prise en compte
de la voie des salariés permet de gérer
I'entreprise de facon fluide et efficace. La
recherche de nouvelles fagons de gérer
I'entreprise est, en ce sens, diverse.

De fagon analogue, en effet, et malgré
les critiques que I'entreprise peut par
ailleurs essuyer sur son modele de gou-
vernance, Google fait figure d'entreprise
pionniere dans les nouvelles méthodes
de management de ses salariés, en ayant
par exemple, le souci particulier du bien-
étre de ses salariés (espaces de détente
ou de jeux dans l'entreprise) ou encore
de leur potentiel d'innovation (les ingé-
nieurs peuvent consacrer 20 % de leur
temps a des recherches personnelles). Il
ne devient plus utopique de penser que
I'entreprise est en mesure de construire
et de gérer une nouvelle narration du
bien commun partant du fait que ses sala-
riés (re)trouvent un bien-étre au cceur de
leur emploi.

UN DEFI POUR LE DEVELOPPEMENT
DES ENTREPRISES

D'autre part, I'appel a une responsabi-
lité sociétale oblige I'entreprise a avoir
un discours a I'égard de la société et
ce, d'autant que les comportements
économiques se modifient de fagon
spectaculaire pour adopter les voies
d'une économie collaborative. Le chan-
gement de paradigme qui se dessine en
creux de nouveaux modes de partage
(covoiturage), de consommation (Uber),
de recyclage (économie circulaire), de
financement (KissKissBankBank) ou de
locations (Airbnb) n'est plus un phéno-
meéne marginal, et la nécessité de gérer
un bien commun désormais multidi-
mensionnel apparait comme un défi du
développement des entreprises. Gérer le
bien commun doit, ainsi, presque étre pris
au sens propre, c'est-a-dire correspondre
en partie aunrenoncement au bien privé,
ou a un rapport privé et rival au bien.
L'entreprise peut donc partiellement
se concevoir comme une organisation
qui gere les biens en commun et a pour
fonction de donner a chacun les moyens
d'accéder a quelgue chose de commun.
Gérer le bien commun parait donc
étre bien plus gu'une gageure pour les
entreprises des économies capitalistes
mondialisées. m

COLLA-
BORATIE

L'économie collaborative est I'expression qui désigne
l'adoption d’'une logique de partage dans le capitalisme
contemporain. Il recouvre I'économie de la fonctionna-
lité (substituer le partage et le recyclage a la propriété
exclusive des biens et des services), la consommation
collaborative (troc, échange et partage), la production
contributive (produire en commun et favoriser 'accés col-
lectif aux produits), les modes de vie collaboratifs (vivre et
travailler ensemble), la finance collaborative (préts entre
particuliers ou financement collectif de projets), ou encore
la culture libre (l'acces gratuit aux biens culturels). Si ces
nouvelles orientations contrastent avec un capitalisme
traditionnellement propriétariste, elles relevent peut-étre
moins d'une prise de conscience éthique, ou les acteurs
du marché deviendraient subitement vertueux, que de
modificationsintimementliées a des crises du capitalisme
obligeant les individus a une optimisation de leurs com-
portements économiques. Il est donc en soi plus rentable
de pratiquer une économie collaborative. Néanmoins,
comme l'intérét n'exclut pas nécessairement la moralité,
I'économie collaborative peut étre vue comme une éco-
nomie de réseau adossée aux nouvelles technologies et
favorisant une conscience éthique, notamment dans un
contexte de menace écologique.
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millions

C'est le nombre de personnes
qui pourrait basculer dans
I'extréme pauvreté

d'ici 2030 en cas d'inaction
face au réchauffement
climatique (estimation
Bangue mondiale).

Les défis du réchauffement climatique, directement lié a l'empreinte de [’homme
sur l'environnement, sont sans équivoque. Assurer notre avenir, ¢ est donc optimiser notre
capacité a mieux gerer les ressources naturelles mondiales. En effet, aujourd hui,
[heure n’est plus au bilan, mais bien a action : il est urgent de révolutionner nos modes

de vie. Comment éviter l'ingérable et gérer l'inévitable changement climatique?
Huut chiffres pour décrypter ses causes et ses impacts.
milliards
de dollars
|
1 OOO C'est ce que colterait le
réchauffement climatique aux
: . économies des pays du monde
mi 1 1 lar d S entier, d'ici la fin du siecle,
d selon un rapport du Groupe
e t O n n e S intergouvernemental d'experts
[r— sur I'évolution du climat (GIEC).
La raison ? Une moindre
C'est la quantité maximale de carbone qui production agricole mondiale
peut encore étre consommeée pour limiter le et, donc, des revenus en baisse
réchauffement a 2°C. Au-dela de ce seuil critique, pour les pays concernés.
la Terre pourrait atteindre un point de non-
retour et un emballement du systéme climatique:
vagues de chaleur, sécheresse et montée des eaux
pour principales conséquences. -
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Selon le Programme des Nations unies pour
I'environnement (PNUE), les dépenses liées
aux mesures mises en place pour s'adapter

au changement climatique s'éleveraient a 150
milliards de dollars par an en 2025-2030.

20

Le niveau moyen des océans ne
cesse de monter. Depuis le début
du XXe siecle, il a augmenté

de 20 centimeétres, en moyenne.
Cette tendance, relevée par le GIEC,
devrait se confirmer d'ici 2100.

O 85 C Entre 1880 et 2012, les températures moyennes ont progressé de 0,85 °C. Si les émissions de gaz
, a effet de serre continuent au méme rythme, cette augmentation pourrait atteindre 4,8 °C d'ici 2100.

95%

C'est le niveau de certitude, qualifié
d'«extrémement probable », que «I'activité
humaine est la cause principale

du réchauffement observé » depuis

2 ; O D'ici 2050, 250 millions de personnes pourraient étre
déplacées en raison du déréglement climatique (Source Onu).

le milieu du XXe sidcle millions Elles sont déja prés d'une centaine de millions, d'apres
’ les données recueillies par I'lDMC (Internally Displacement
— Monitoring Centre).
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QUAND
LIMMATERIEL
DONNE UN SENS
AU MATERIEL....
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RENCONTRE

Philippe Depoorter
Family Practice Leader
a la Banque de Luxembourg

Un patrimoine

ne se réesume pas

a une liste de

biens materiels

ou a une simple
somme d argent.
Derriere ce qui se
mesure, se cache
toute une dimension
immatérielle,

mais pourtant bien
reelle et qui lut
confere toute

sa valeur.

Qu'entendez-vous par patrimoine
immatériel ?

Philippe Depoorter: Un patrimoine est
une notion large... Elle renvoie naturel-
lement a I'idée de biens qui peuvent se
transmettre, comme du foncier, de I'im-
mobilier, une entreprise ou des titres,
par exemple. Mais pas seulement... Elle
évoque aussi tout ce qui est rattaché a
ces biens et qui devrait également se
transmettre. Une histoire, une passion,
des valeurs, des facons de faire ou de ne
pas faire... L'immatériel, c'est précisément
cette part d'héritage potentiel qui n'est
pas tangible et est donc difficile a appré-
hender, alors qu'elle existe bel et bien.

D’ou est née votre réflexion sur

cette notion?

P.D.: De la question de la réputation'. La
réputation d'une personne, d'une famille,
d'une entreprise, est immatérielle et
constitue, pourtant, un véritable actif. Un
actif immatériel et vulnérable qu'il nous
semblait important de contribuer a pré-
server, dans un monde de l'instantanéité,
hyperconnecté et mondialisé.

Une bonne réputation apporte un statut,
une reconnaissance, une crédibilité, un
pouvoir d'influence et crée de la valeur.
C'est aussi un actif fragile (il faut des
années pour batir une réputation et
guelgues secondes pour la détruire) et
exposé, dans lamesure ou il nous échappe
en partie: il est conditionné par la per-
ception qu'en ont les autres. Et, dés lors,
ce sont les autres, qui détiennent notre
réputation! Elle est la résultante d'un
certain nombre d'éléments: des maniéres
d'étre, de faire, de penser, de communi-
quer, lorsqu'il s'agit d'une personne, ou
encore, s'il s'agit d'une entreprise, de ses
produits et services, de sa gouvernance,
de sacitoyenneté, de son leadership, etc.

Peut-on définir précisément

le patrimoine immatériel

d'un individu ou d'une famille ?

P.D.: La premiére difficulté est liée a
son périmetre, a géométrie variable.
Par essence, un patrimoine immatériel

est singulier, propre a chacun, donc a
chaque fois unique. On peut tenter de
I'appréhender a partir de quatre pivots
gue nous avons identifiés: I'histoire, les
savoirs, les valeurs et, enfin, les pratiques.
La deuxieéme difficulté, c'est qu'on est la
dans le registre non plus du rationnel,
mais de I'abstraction, ce qui complique
toujours I'analyse, comme chacun le sait!

Finalement, c'est une notion qui fait
un peu écho a la problématique du
capital immatériel d'une entreprise...
P.D.: Oui et non. Il est vrai que les éco-
nomies occidentales sont devenues
massivement postindustrielles et imma-
térielles. Le capital des entreprises est
aujourd’'hui composé en grande partie
d'actifs immatériels (marques, informa-
tions, connaissances et savoir-faire). En
somme, « toute la richesse cachée qui per-
mettra de générer de la rentabilité future
et que I'on ne lit pas dans les comptes? ».
Un fichier clients, par exemple, est un
actif matériel, pour une entreprise. C'est
un potentiel de chiffre d'affaires. Mais a
chaque client, chaque vente, sont attachés
une image, un relationnel, une réputation,
des pratiques, etc. Celui qui reprendrait
ou racheterait une entreprise, surtout
familiale, sans tenir compte de ce qui
fait réellement sa différence, son unicité,
se priverait de I'essentiel de sa valeur
et s'exposerait, sans doute, a quelques
déconvenues. De ce point de vue, la, oui,
on peut faire un paralléle entre capital
d'entreprise et patrimoine familial. Ce
quime parait, en revanche, trés différent,
ce sont les enjeux rattachés a ces deux
notions.

C'est-a-dire?

P.D.: La valeur des entreprises cotées
est devenue nettement supérieure a leur
valeur comptable. C'est un vrai sujet:
comment calculer, aujourd’hui, la valeur
réelle d'une entreprise? La guestion
de I'évaluation comptable de ses actifs
immatériels est devenue cruciale dans
le pilotage et la gestion d'une entreprise.
Dans le cas d'un patrimoine familial,
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«Plus que d’étre des historiens
de la famille, ce qui nous importe,
cest de susciter une prise de conscience
de ce que représente et implique
Phistoire familiale. »

I'enjeu me semble résider davantage dans
la prise en compte, la « révélation », de sa
part immatérielle.

Qu'entendez-vous par révélation?
P.D.: La dimension immatérielle du
patrimoine est encore trop souvent
oubliée par les familles, comme par les
gestionnaires. On en entend parler, mais
on continue, la plupart du temps, a s'inté-
resser davantage a la gestion des avoirs
matériels, et donc du compte, qu'ala ges-
tion du parcours de vie. Chez nos clients,
cette notion résonne en eux dés qu'elle
est évoquée... mais elle nécessite d'étre
expliquée, détaillée, analysée...llyala, a
I'égard des héritiers d'un patrimoine, un
véritable enjeu de pédagogie. Cela prend
du temps mais se réveéle nécessaire pour
gui veut éviter nombre de malentendus,
voire de conflits ultérieurs.

Quels types de malentendus ?

P.D.:L'origine du patrimoine, par exemple,
aura une forte influence sur la facon de le
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gérer... mais aussi de le recevoir ou de le
transmettre! Un patrimoine de valeur équi-
valente, mais qui, dans un cas, est hérité
et transmis sur plusieurs générations et,
dans l'autre, est le fruit d'une réussite pro-
fessionnelle a I'échelle d'une vie (comme
c'est le cas, aujourd’hui, dans le monde des
nouvelles technologies, par exemple), ne
sera pas considéré de la méme facon, ni
par ceux quil'ont constitué, ni par ceux qui
le recevront en héritage...

Dans un cas, la transmission fait partie
de I'histoire et des traditions familiales;
on est élevé avec la mission implicite de
transmettre tout ou partie du patrimoine;
dans I'autre, pas forcément. Tout comme
on ne peut pas gérer un compte sans
comprendre qui en est le titulaire, on ne
peut pas (bien) gérer un patrimoine sans
comprendre d'ou il vient et comment il
s'est constitué... sans connaitre les codes
familiaux, voire les tabous. La tentation,
a I'heure de l'inflation réglementaire,
consiste a s'en tenir a la seule notion de
profil risque ou profil d'investissement

d'un client. Les questions portent, alors,
sur sa culture financiere, mais occultent
parfois le rapport a I'argent. Or, on ne
peut pas gérer le matériel sans com-
prendre lI'immatériel en ce qu'il renvoie
aurapport alavieetaurapportalargent
de chacun.

Comment faciliter les moments

de transmission?

P.D.:Cela nécessite un travail de prépara-
tion et de verbalisation dans le temps... lI
faut comprendre ce qui unit et rassemble
les membres d'une méme famille; révéler
et objectiver I'origine, I'histoire et la voca-
tion du patrimoine, favoriser I'échange, le
dialogue, la création de consensus... Cela
est absolument nécessaire si on veut que
le patrimoine immatériel soit préservé. Et
ilne le seraque s'il est compris, endossé;
si chacun trouve ou se voit offrir une
facon de le prolonger, d'y apporter sa
contribution.

C'est-a-dire?

P.D.: Un patrimoine immatériel transmis
ne conserve sa valeur que si on continue
alefairevivre... Il s'agit, en quelque sorte,
pour ceux qui le souhaitent, de continuer
I'histoire mais en se I'appropriant.

Au fond, on pourrait vous qualifier

de gestionnaires de culture familiale?
P.D.: Tout a fait! Plus que d'étre des his-
toriens de la famille, ce qui nous importe,
c'est de susciter une prise de conscience
de ce que représente et implique I'his-
toire familiale, de révéler de quoi elle
est composée et de réussir a ce chacun
s'en réapproprie les composantes pour
construire son propre projet. C'est de
faire en sorte que chacun s'interroge sur
ce quel'ongarde, ce que I'on fait évoluer...
et ce que I'on « jette ». Alors, seulement,
ons'approprie son héritage, on en devient
acteur et pas juste dépositaire de quelque
chose que l'on n'a pas voulu.m

1) La réputation, un actif vulnérable et précieux; Edition
Banque de Luxembourg 2012.

2) Alain Fustec, cocréateur de ['observatoire de
I'immatériel.

b

DE LA NAISSANCE
D’UN PATRIMOINE
FAMILIAL

Témoignage de la famille Hupin

Emmanuel Hupin n’a pas hérité de sa famille. Cet avocat d’affaires
a,unjour,l'opportunité deracheter une minuscule société quin’a,
pour seul actif, qu’'un petit immeuble a Bruxelles. Reproduisant
l'opération quelques années durant, il se constitue peu a peu
un patrimoine immobilier conséquent. Vient, alors, le temps
des interrogations: que signifie cet acquis? « Si la finalité de tout
cela était juste d’accumuler des biens, comme au Monopoly, alors
cela n‘avait pas de sens.» Ses enfants ayant grandi, c’est lors
d’'une réunion de famille que la décision est prise: s’orienter
vers le développement durable. Le projet Urbani, dans sa forme
actuelle, voit le jour en 2002. L'idée est simple: investir dans des
immeubles a haute performance environnementale destinés au
logement collectif. De quoi satisfaire sensibilité écologique per-
sonnelle, recherche de sens et intérét économique: « Construire
un immeuble est un projet a 30 ans. Anticiper sur I'évolution régle-
mentaire était nécessaire, méme si l'époque n'imposait pas encore de
normes HQE ». C’est le début de I'aventure. Un premier immeuble
voit le jour puis, trés vite, la question apparait beaucoup plus
vaste. « On ne peut pas faire de développement durable si on ne
tient pas compte du facteur humain. Les habitants doivent eux aussi
adhérer au projet », souligne M. Hupin. D’'ou I'émergence, peu a
peu, d’'une véritable communauté de vie au sein des logements.
« Notre métier est aujourd’hui centré sur le bien-étre, la qualité de
vie des habitants et plus seulement sur les briques », se réjouit-il.
« Le sens a nourri le sens et fait sans cesse évoluer le projet.. » Pour
Antoine, son fils, qui travaille aujourd’hui a ses c6tés, « ce projet a
soudeé les membres de la famille grace aux valeurs qu’il portait. C'est
un réel motif de fierté pour chacun de nous. Et c’est encore mieux
lorsquron en devient aussi acteur ». A noter: Urbani n’a jamais versé
de dividendes. Les gains ont toujours été réinvestis en totalité.
Aujourd’hui, Urbani est toujours une société familiale mais n'est
plus controlée par la famille Hupin. Les nouveaux actionnaires,
devenus majoritaires, ont rejoint le projet pour ce qu’il signifie.
Un motif de satisfaction et de motivation supplémentaires pour
la famille Hupin. « La vraie valeur d’Urbani, ce n'est plus seulement
son patrimoine immobilier. Il s’y ajoute une dimension plus imma-
térielle: le projet humain, insiste-t-il. Le sens du projet donne au
patrimoine sa véritable valeur. » m




Comment gére-t-on
un patrimoine familial ?

J'ai débuté ma carriere comme analyste
financier. A ce moment-3, je pensais, un
peu naivement, gue les chiffres étaient es-
sentiels et que les réponses se trouvaient
dans la maftrise des technigues bancaires.
J'ai compris au contact de clients, au fur
et a mesure que j'apprenais a les connaitre
et que j'entrais véritablement dans leur
famille, que je me trompais. L'histoire, la
nature et la qualité des relations, voila les
principaux moteurs au sein de la famille.
Aujourd’hui, je sais que ce qui est essen-
tiel, c'est de sentir le mécanisme propre
a chacune. Cela veut dire une prise en
compte de la personne, de la famille, de
son patrimoine immatériel et non pas que
de ses actifs. Dans mon métier, je passe
plus de temps a écouter et échanger qu'a
proposer des solutions!
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Nicolas Neve

Banquier privé
Responsable Banque de Luxembourg,
succursale de Belgique

Quelles sont les qualités
d’un bon gestionnaire?

A coté des qualités techniques, base
nécessaire, de la sensibilité et de la pa-
tience. Il faut du temps pour comprendre
les ressorts des uns et des autres. Pour
construire une relation sur la durée, pour
gagner la confiance. C'est la clé, si on
veut étre pertinent. Il faut aussi beaucoup
d'intuition, de sensibilité, d'empathie...
d'expérience, aussi. On est un peu dans
la psychologie, on partage des moments
trés forts émotionnellement, comme dans
les moments de séparation. On ne ment
pas, dans ces moments-la, la réalité de la
famille est la. On doit étre dans une rela-
tion donnant-donnant: il faut s'impliquer
personnellement. On n'entre pas dans
I'intimité de quelgu'un si on ne donne pas
soi-méme un peu de soi.

Quels enseignements
tirez-vous de votre propre
expérience?

J'ai plus appris de la vie de mes clients
que j'ai pu leur apprendre! Je leur en suis
trés reconnaissant. Ils ont des vies pas-
sionnantes, ils surmontent des épreuves
et font preuve d'un courage remarquable.
Onestdansleromandelavie:des choses
belles, cruelles, douloureuses, exception-
nelles... L'argent, dans tout ¢a, n'est qu'un
parametre. Jamais I'argent n'est le res-
sort essentield'une vie. Certaines familles
ont beaucoup d'argent, mais les solutions
a trouver par rapport a leurs probléemes
ou a leurs difficultés ne sont jamais en-
tierement et fondamentalement liées a
I'argent. C'est, dureste, un paradoxe dans
le monde matériel dans lequel on vit.

conversation/

A la tére de la troisieme fortune mondiale, Warren Buffett fascine.
Milliardaire philanthrope, pourfendeur, non sans humour, de Wall Street,
licone de la finance prone simplicité et intégrite, et n’hésite pas a réclamer

une plus grande équité fiscale. A 85 ans, le < Sage d"Omaha» continue
_agerer ses affaires avec prudence, constance et grand discernement.
A contre-courant des modes. Un homme décidément pas comme les autres.

I Valérie Desprets
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« LE PRIX
EST CE QUE
VOUS PAYEZ,

LA VALEUR EST
CE QUE VOUS
OBTENEZ. »

Warren Buffett

Laphrase est de Warren Buffett, et résume a elle seule
toute la philosophie de I'investisseur: investir dans
des entreprises dont le prix est bas mais auxquelles
on accorde un potentiel de croissance qui fera grimper
savaleur. « Notre but est de découvrir des compagnies
extraordinaires a des prix ordinaires et non des
compagnies ordinaires a des prix extraordinaires. »
Pour ce faire, « vous devez vous focaliser sur la
future productivité de vos actifs. L'omniscience n'est
pas nécessaire. Nous avons uniquement besoin de
comprendre ce que nous entreprenons. Au lieu de ¢a,
sivous vous focalisez sur les variations de prix a venir
d'un achat que vous songez a effectuer, vous faites
de la spéculation ». Et Warren Buffett, c'est I'anti-
spéculateur par excellence: « Soyez avides quand
les autres sont craintifs et méfiants quand les autres
sont euphoriques ». Autrement dit, achetez quand les
autres vendent et tenez-vous a I'écart quand les cours
sont au plus haut! Des principes simples appliqués
avec constance tout au long de sa carriére. Et, bien
sQr, une analyse et une compréhension du monde des
affaires qui restent inégalées.

1945

A 15 ANS
Patrimoine:1200 $

o |
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996

A 26 ANS

Patrimoine:140 000 $

«

.............. o 1969

ous avons eu tous les deux

beaucoup de chance dans

la vie », reconnalt Warren

Buffett dans sa Lettre aux

actionnaires 2008, parlant
de Iui et Charlie Munger, son principal
associé depuis plus de 50 ans. « Nous
sommes nés en Amérique, avons eu des
parents qui nous ont donné une bonne
éducation, des familles formidables et une
excellente santé. Et nous sommes venus au
monde avec un géne des affaires qui nous
a permis de prospérer de facon exception-
nelle. »Une maniére élégante de raconter
I'histoire d'un parcours hors norme et d'un
génie des affaires extrémement précoce.
A I'dge ol ses copains jouent encore aux
billes, le petit Warren vend, assis sur le
trottoir devant sa maison, des chewing-
gums a la piece qu'il achéte par paquets a
I'épicerie de son grand-pere. Pour ses dix
ans, son pére, modeste courtier en Bourse,
I'emméne a New York, visiter Wall Street.

LE MIRACLE DU CAPITAL

A 11 ans, il achéte sa premiére valeur:
six actions (trois pour lui et trois pour
sa soeur), au co(t unitaire de 38 dollars,
gu'il revendra pour 40 dollars, ratant une
progression fulgurante dans les semaines
suivantes (200 dollars)! Il en retiendra une
premiere lecon sur le manque a gagner
lié a une sortie « prématurée » d'un bon
investissement. A 13 ans, sa décision est
prise:ilseramillionnaire avant d'atteindre
I'dge de 30 ans! Alors livreur de journaux,
il gagne jusqu'a 175 dollars par mois. A
15 ans, il investit ses premiéres écono-
mies dans I'achat de 20 hectares de terres
agricoles dans le Nebraska; a 17 ans, il
fait I'acquisition, avec un ami, d'un flipper
usagé pour 25 dollars. Warren envisage

A 39 ANS
Patrimoine: 25 M$

le potentiel de la machine; il la place pres
de la boutique d'un coiffeur. Les mois sui-
vants, trois autres machines sont acquises
et positionnées a différents endroits de la
ville. Ce business est revendu dans I'année
au prix de 1200 dollars. Comme ['écrit
Alice Schroeder, sa biographe, dans son
ouvrage L'effet boule de neige, Warren
venait de découvrir le miracle du capital:
I'argent qui travaille pour celui qui le pos-
séde, comme s'il occupait un emploi.

MILLIONNAIRE A 30 ANS

A 24 ans, il obtient un master d'économie
a l'université Columbia. Parmi ses ensei-
gnants, les célébres analystes financiers
David Dodd et Benjamin Graham. Une
rencontre avec les « investisseurs value »
gui marquera toute sa vie. B. Graham, qui
deviendra, du reste, son mentor, lui pro-
pose alors son premier job dans sa firme
de gestion de portefeuille, a New York;
salaire d'embauche: 12000 dollars par
an. Deux ans plus tard, Graham part a
la retraite et Warren Buffett décide de
rentrer a Omaha, pour créer son propre
fonds d'investissement, avec l'argent
que veulent bien lui confier quelques
amis et voisins. Il n'en repartira jamais.
Sa premiére société, Buffett Associates
Ltd, deviendra quelques années plus
tard Buffett Partnership Ltd, regroupant
I'ensemble des fonds sous sa direction.
Des fonds valorisés 7178500 dollars
en 1962, dont plus de 1025000 dollars
appartiennent en nom propre a l'inves-
tisseur tout juste trentenaire! Pari tenu.
La suite appartient a I'histoire de la fi-
nance du XXe siécle: le partenariat Buffett
Partnership Ltd commence a investir dans
une obscure société industrielle spéciali-
sée dans le textile, Berkshire Hathaway,

..... 1974

A 44 ANS
Patrimoine réduit
de moitié par la crise
financiére.

«Je n’ai jamais rencontré quelqu’un
qui avait une idée aussi claire du monde
des affaires. C'est probablement
toujours le cas. » sii cates

cotée 7,60 dollars I'action. En1963, entrée
massive au capital de la société au prix de
14,86 dollars I'action, alors que le fonds de
roulement est déja de plus de 19 dollars par
titre, sans compter les immobilisations, qui
augmentent encore la valorisation réelle.
En 1969, le Buffett Partnership Ltd est
dissous et les actifs liquidés au profit des
associés; la plus grosse part revient a
Berkshire Hathaway, dont Warren possede
29 % des parts. Il s'en nomme président

o 1983

A 53 ANS
Patrimoine: 620 M$

et commence a écrire sa célebre Lettre
annuelle aux actionnaires. Dés 1969, ses
investissements réalisent des plus-values
de presque 30 %, en moyenne et par an,
dans un marché ou la moyenne se situe
entre 7 et 11 %, et ou de meilleures per-
formances sont exceptionnelles. Sous la
direction de Buffett, le fonds Berkshire
surpasse les références des marchés tels
que le S&P 500 et le Dow Jones pendant
plus de 40 ans. -

...... o 1987

A 57 ANS

Perte latente de 342 M$
lors du krach d'octobre 1987
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1989

2002

Patrimoine: 3,8 Md$

Actionnaire de Coca-Cola, d'American
Express et de Procter & Gamble, ainsi
qgue d'une foule de moyennes entreprises
américaines (marchands de chocolat, de
bijoux, de tapis ou de briques...), Warren
Buffett a aussi des participations chez
le géant de la distribution Walmart, le
pétrolier Conoco, I'industriel alimentaire
Kraft Foods, le groupe pharmaceutique
franco-allemand Sanofi-Aventis, I'agence
d'évaluation boursiére Moody's et méme
dans la maison mere du Washington Post!
Rien que du classique, comme ses parts
dans Wells Fargo, un énorme établis-
sement financier qui a commencé son
épopée a I'époque du Far West, en 1852.
L'un de ses grands principes d'investisse-
ment, c'est de n'acheter que des valeurs
slres: des entreprises en position domi-
nante dans des secteurs stables et sans
surprise. Ce qui I'a toujours tenu éloi-
gné de la Net Economy et de toutes ses
nouvelles technologies, qu'il juge com-
pliguées. « Les start-up, c'est pas notre
truc! », répete ce prudent, qui n'a jamais
mis un centime dans I'informatique, I'in-
ternet ou les télécoms, et juge suspectes
les entreprises qui grandissent trop vite.
«La clé de l'investissement ne consiste
pas a évaluer a quel point une industrie
va affecter la société, mais a déterminer
l'avantage concurrentiel d'une entreprise
et, par-dessus tout, la pérennité de cet
avantage. » Ses détracteurs y voient une
incapacité a comprendre le monde ac-
tuel, la ou ses défendeurs ne se privent
pas de souligner, avec ironie, que ce que
Warren Buffett ne comprend pas, ce n'est
pas la technologie, mais les prix que les
autresinvestisseurs sont disposés a payer
pour elle! L'effondrement de la bulle des
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.................................... A 59 ANS e A 72 ANS tecestinnannas

Patrimoine: 35 Md$

©
POINT DE VUE

valeurs technologiques et internet en
2000 révélera sa sagacité de « sage »
de la finance.

Enmars 2008, avec une fortune évaluée a
62 milliards de dollars, Warren Buffett est
consacré I'homme le plus riche au monde
selon le classement annuel du magazine
Forbes. Depuis, avec 60,8 milliards de dol-
lars, Warren Buffett arrive juste apres Bill
Gates et Amancio Ortega. Une fortune qu'il
léguera a plus de 80 % a la Fondation Bill &
Melinda Gates. Milliardaire et généreux. m

2008

[ Y et

Patrimoine: entre
58 et 62 Md$

2009

A 79 ANS
Patrimoine: 37 Md$

2010

A 80 ANS
Patrimoine: 47 Md$

2016

A 86 ANS
Patrimoine: 60,8 Md$

PHILAN-
[HROPES

En 2006, Warren Buffett sest engagé a donner
99 % de sa fortune a des ceuvres caritatives. En
2010, il lance, avec son ami Bill Gates, le mou-
vement The Giving Pledge, pour encourager
les trés riches a donner au moins 50 % de leur
fortune de leur vivant ou a leur mort. Depuis,
137 milliardaires de 14 nationalités différentes
ont répondu a leur appel. Warren Buffett tota-
lise déja plus de 23 milliards de dollars de dons
a diverses fondations, dont celles de ses amis
Bill et Melinda Gates, de son ex-femme et de
ses enfants. Ce qui fait de lui le plus généreux
philanthrope au monde avec Bill Gates.



conversation/

ANALYSE

Herman Brodie
Managing Director, Prospecta Limited
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1l existe une énorme différence entre la facon dont les étres humains sont
supposés prendre des décisions financieres et celle dont ils les prennent dans
la pratique. Ce decalage est décrypté par une nouvelle discipline scientifique connue
sous le nom de finance comportementale. Il semble que la nature humaine
préfere certains choix d’investissement a d autres pour des raisons totalement
étrangeres au risque ou a la performance.

« Ca ne me dérange pas, de prendre certains risques, dit Philippe
a son conseiller financier, mais je refuse de perdre un centime de
mon argent ». Les modéles économiques traditionnels ne peuvent
a eux seuls expliquer cette prise de position. Comment Philippe
peut-il prétendre, d'un c6té, étre disposé a prendre des risques et,
de l'autre, refuser de perdre de I'argent ? Toutefois, le conseiller
aimmédiatement compris que « zéro» - la ligne de démarcation
entre les gains et les pertes - recouvre un sens trés spécial pour
la plupart des gens. Méme si les chiffres de chaque c6té de cette
ligne sont numériguement identiques, nous ne les percevons pas
comme tels. Il s'agit la d'une des constatations essentielles de la
finance comportementale, une nouvelle discipline de recherche
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qui exploite les études des soixante derniéres années dans le
domaine de la psychologie afin de parfaire notre compréhen-
sion des consommateurs, des épargnants et des investisseurs.
L'une des publications les plus renommées de cette discipline
est une étude publiée en 1979 par les deux psychologues Daniel
Kahneman et Amos Tversky. Elle décrit la nature asymétrique
de la perception de I'étre humain lorsqu'il porte une apprécia-
tion sur des résultats financiers potentiels. De maniére générale,
nous ressentons la perspective d'une perte avec deux fois plus
d'intensité que celle d'un gain de méme valeur pécuniaire. Ainsi,
perdre 100 euros nous procure deux fois plus de peine que gagner
100 euros nous remplit de joie.

REPRESENTATION ASYMETRIQUE
DES GAINS ET DES PERTES

Une autre conclusion de leur étude, inti-
tulée Prospect Theory (la théorie des
perspectives), a trait a la fagon dont nous
évaluons les probabilités.

D'apres cette étude, nous accordons une
importance variable a la probabilité d'une
modification d'un point de pourcentage,
selon sa situation sur une échelle entre
I'«impossibilité » et la « certitude ». Ainsi,
nous marquons une préférence dispro-
portionnée pour des résultats certains
par rapport a des résultats probables. De
ce fait, nous serions généralement préts
a payer plus pour une modification d'un
point de pourcentage dés lors que la proba-
bilité d'un résultat passe de 99% a 100 %
plutoét que de 98% a 99 %. Nous avons
également tendance a considérer les tres
faibles probabilités plus vraisemblables
gu'elles ne le sont en réalité. Si cette tres
faible probabilité est positive, comme par
exemple décrocher le gros lot a la loterie
du week-end prochain, nous aurons alors

tendance a estimer nos chances de gagner
beaucoup plus grandes qu'elles ne le sont
et atrop payer pour la possibilité d'y parti-
ciper. A I'inverse, si cette méme tres faible
probabilité se trouve étre négative, comme
par exemple trouver la mort dans un acci-
dent d'avion, nous montrerons alors une
crainte exagérée a son égard et paierons
trop pour nous assurer.

DES COMPORTEMENTS
SYSTEMATIQUES

Les tendances humaines révélées par la
recherche en finance comportementale
sont systématiques par nature. En d'autres
termes, les étres humains se comportent
de la méme fagon, au méme moment et
en réaction a la méme impulsion. Si notre
comportement était aléatoire ou idio-
syncrasique, cela importerait peu, dans
la mesure ou la préférence subjective
d'une personne neutraliserait probable-
ment le biais opposé d'une autre. C'est ce
gue désigne I'expression « la sagesse des
foules »:la capacité troublante d'un grand

->

LA

NEUROPSY-
CHOLOGIE

Les toutes derniéres avancées dans la
finance comportementale relévent de
la sphére de la neuropsychologie. Des
sujets ont ainsi été placés dans des appa-
reils d'imagerie par résonance magné-
tique (IRM) et l'activité de leur cerveau
a été observée pendant qu’ils prenaient
des décisions financiéres. Parmi les pre-
miéres observations figurait la suivante:
notre « raisonnement » se fait automa-
tiquement. Notre cerveau parvient a de
nombreuses conclusions sans le moindre
effort conscient. Les neuropsycholo-
gues ont également découvert que le
fait daimer ou de vouloir quelque chose
relevait de deux activités distinctes. Cest
1a une découverte importante en ce sens
que I'économie classique a toujours tenu
pour acquis que nous voulions ce que
nous aimions et qu'en mesurant notre
propension a payer, cest-a-dire le fait de
vouloir, on évaluait indirectement le fait
d’aimer. En réalité, le fait daimer se pro-
duit dans le systéme nerveux du plaisir
et de la douleur, tandis que le fait de vou-
loir reléve du systéme de motivation. Une
des révélations les plus surprenantes de
la neuropsychologie n'est en fait pas liée
aux tests eux-mémes, mais aux réactions
du cerveau des sujets entre les différentes
expériences. A la seconde méme oi1 une
expérience avait pris fin, ils revenaient a
un mode « par défaut » qui est obsédé par
le réseautage social. Il semble que nous
nous tracassions constamment a propos
de la facon de gagner l'approbation et la
reconnaissance sociale de ceux qui nous
entourent. Contrairement a un autre pré-
supposeé clé de I'économie classique, I'étre
humain ne cherche pas simplement a
maximiser saconsommation. Avant toute
chose, nous sommes des étres sociaux.
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nombre de concurrents a estimer correcte-
ment une valeur inconnue. L'expérience la
plus célebre en la matiére est celle menée
par l'anthropologue Francis Galton, a l'oc-
casion de la foire agricole de Plymouth,
il y a plus d'un siécle de cela, au moment
oU les visiteurs sont parvenus collective-
ment a deviner le poids réel d'un boeuf. En
I'absence d'élément systématique dans les
conjectures, les estimations élevées ont
ainsi contrebalancé les estimations basses,
tant et si bien que la moyenne s'est trou-
vée étre le bon poids. De la méme facon,
s'il était demandé a un grand nombre de
personnes de choisir un chiffre entre 1 et
9, la moyenne s'établirait a 5. Toutefois, si
pour une raison étrange, de nombreuses
personnes montraient simplement une
préférence pour le chiffre 8, la moyenne
serait alors supérieure a 5. Et peu importe
le nombre supplémentaire de personnes a
choisir un chiffre, la moyenne serait systé-
matiqguement supérieure a 5. Ainsi, dés lors
gu'un biais est systématique, il ne disparait
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LA FINANCE
COMPORTEMENTALE
consiste a appliquer
la psychologie a la finance
en étudiant le comportement
des investisseurs lors de leurs
prises de décision. Née il y a une
trentaine d'années, cette théorie
a été reconnue officiellement
en 2002 avec la remise du prix
Nobel d'économie a ses
deux péres, Daniel Kahneman
et Vernon Smith.

©
POINT DE VUE
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pas sous |'effet de I'agrégation: le biais qui
est manifeste au niveau individuel sera tout
aussi patent au niveau du groupe. Dans la
mesure ou le comportement des investis-
seurs est systématique, ils vont alors avoir
tendance a agir de la méme maniére, ou a
témoigner d'un esprit grégaire, méme s'ils
n'‘ont aucune connaissance des décisions
de chacun des autres.

AVERSION AUX PERTES

Si I'on combine les deux principales
affirmations de la théorie des perspec-
tives - la représentation asymétrique
des gains et des pertes, et I'importance
inégale des probabilités -, de nombreux
aspects du comportement des investis-
seurs deviennent plus compréhensibles.
Par exemple, I'on comprend mieux la rai-
son pour laquelle les investisseurs paient
autant pour se protéger d'un krach du
marché actions. Une chute soudaine et de
grande ampleur des cours des actions est
un exemple d'événement a faible probabi-

lité, ce qui expligue que les investisseurs
ont tendance a I'estimer plus probable
qu'elle ne I'est en réalité. C'est pourquoiils
« assurent » leur portefeuille afin de le pro-
téger contre une perte qui leur déplairait
de maniére disproportionnée. Cette assu-
rance de portefeuille pourrait, par exemple,
étre obtenue en détenant en permanence
des obligations tres bien notées, des pro-
duits a capital garanti, des options de vente
trés en dehors de la monnaie, voire tout
simplement en ne détenant pas du tout
d'actifs risqués. Toutefois, il a été mis en
évidence que toutes ces stratégies avaient
pour effet d'amoindrir les performances a
long terme des investissements.

La théorie des perspectives explique égale-
ment I'intérét suscité par les titres émis lors
des introductions en Bourse (en anglais,
Initial Public Offering, IPO). De telles
émissions de titres sont généralement
avant tout le fait d'entreprises relative-
ment nouvelles dans des secteurs en plein
essor. En conséquence, il existe de grandes
chances pour que nombre d'entre elles ne
parviennent pas a atteindre leurs ambi-
tions élevées, ou méme qu'elles fassent
purement et simplement faillite. Toutefois,
de trés rares se comportent exception-
nellement bien. Ainsi, il existe aussi une
composante « loterie » dans les IPO. Si les
investisseurs surestiment la faible probabi-
lité de voir une IPO étre le prochain Google,
ils auront tendance a surpayer la possibilité
d'y prendre part. Ce faisant, il serait donc
logigue de s'attendre a des performances
décevantes d'un investissement dans une
IPO. C'est précisément ce que les travaux
de recherche démontrent.

L'aversion aux pertes et I'importance diver-
gente des probabilités ne sont la que deux
des principales révélations de la finance
comportementale; il y en a beaucoup
d'autres. Etres humains, nous pourrions ne
jamais étre a méme de corriger toutes nos
failles en tant qu'investisseurs - elles font
partie de notre nature, aprées tout. Mais,
nous pourrions au moins cesser d'étre
surpris lorsque des choses étranges sur-
viennent sur les marchés financiers. m

LEFEET
DE DISPOSTTTION

L'une des principales conséquences de notre évaluation asymeétrique des gains
et des pertes est connue sous le nom «d'effet de disposition». Il sagitladela ten-
dance parmi les investisseurs a vendre trop t6t des actifs qui enregistrent une
plus-value et trop tard des actifs qui accusent des pertes. Elle survient parce que
la peine qui accompagne la perte de quelque chose que nous possédons est
deux fois plus intense que la joie du gain initial. Afin déviter cela, nous prenons
nos bénéfices dés quune plus-value se présente. A Iinverse, les pertes sont res-
senties siintensément que l'étre humain répugne ales subir.

Une autre conséquence de cette asymétrie se manifeste lorsque nous obser-
vons l'évolution des cours des titres. Si le cours du titre que nous détenons est
orienté a la hausse, nous sommes satisfaits. Mais, s'il est orienté a la baisse et
revient a son précédent niveau, nous sommes deux fois plus insatisfaits. Ainsi,
meéme si le cours ma pas évolué, nous nous montrons globalement quelque
peu insatisfaits. Si un investisseur suit fréquemment le cours d'un titre, disons
toutes les heures, il observera de nombreuses fluctuations insignifiantes de ce
genre. Méme si, au final, le cours m'a pas changg, il accumulera néanmoins un
sentiment négatif. En régle générale, il se sent alors obligé d'agir afin de soulager
sapeine, par exemple en passant des ordres alors méme quaucune transaction
ne sejustifie.

conselL ¥
Fixer & l'avance les conditions encadrant la réalisation d’'une plus/moins-value et
les respecter.

coNselL ¥#2
Ne pas suivre lévolution des cours des actions trop fréequemment.
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- INVESTIR... 5 URCEDE JUIES ET DE PEINES

LA MACHINE,
CET AbSIS TANT IMPARFALT

De par sa conclusion

peu flatteuse, mais logique,

la recherche en finance
comportementale laisse ainsi
entendre que nous, les étres
humains, sommes mal armés
pour étre de bons investisseurs.
Les marchés financiers nous
mettent précisement en presence
de ce que nous deétestons : courir
le risque de subir des pertes,
devoir composer avec lincertitude,
porter notre attention sur des
résultats qui ne prendront forme
que dans un avenir lointain,

ou simplement admettre notre
impuissance dans un univers

en grande partie aléatoire.
Ausst, ne vaudrait-il pas mieux
retirer purement et simplement
[’étre humain de ['équation

et latsser les machines investir

a sa place?
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"investissement informa-

tisé présente indénia-

blement des avantages.

Les machines peuvent

évaluer les différentes

solutions d'investisse-
ment inlassablement et impartialement.
Outre sa formidable puissance de calcul,
un ordinateur est tout aussi enthousiaste,
que les résultats de ses récents efforts aient
été positifs ou négatifs. L'idée de remplacer
des négociateurs humains par des négo-
ciateurs informatisés n'a pas échappé aux
hedge funds. A la fin des années 1970, ils ont
commencé a utiliser des modéles mathé-
matiques afin de générer des signaux de
trading au sein de divers actifs. Il est tou-
tefois important de faire observer que
I'ordinateur ne décidait pas seul de ce qu'il
fallait acheter ou vendre; les gérants de
fonds fixaient les objectifs, élaboraient les
stratégies d'investissement et formulaient
les regles a respecter par I'ordinateur. La
machine n'était ainsi guére plus qu'un réveil
sophistiqué. Elle leur rappelait simplement,
au moment opportun, qu'il convenait de
faire ce qu'eux-mémes avaient dit qu'ils
allaient faire.

NEUTRALISER LES BIAIS HUMAINS
L'analogie du réveil est utile pour démon-
trer la facon dont les ordinateurs peuvent

neutraliser les biais humains. Lorsque
nous programmons le réveil avant d'aller
nous coucher, nous sommes convaincus
que le jogging que nous avons l'intention
de faire avant le travail est bon pour notre
santé. Certes, il pourrait faire froid ou pleu-
voir dehors a cette heure-la le lendemain,
mais nous nous y habituerions. Et oui, nos
jambes pourraient étre courbaturées tout
de suite aprés, mais nous serions grande-
ment récompensés de nos efforts a plus
long terme. Toutefois, lorsque le moment
est venu de quitter une couette douce et
chaude pour se retrouver sur une chaussée
dure et froide a I'aube, le plan peut subite-
ment ne plus sembler aussi judicieux, aprés
tout. Dans un tel moment, le réveil sert a
rappeler a notre « moi » présent, court-ter-
miste, ce que notre « moi » de la veille au
soir, tourné vers I'avenir, considérait étre le
mieux. [l en va de méme en matiere d'inves-
tissement.

PIQURE DE RAPPEL

Lorsque les marchés s'effondrent, que les
perspectives économiques s'assombrissent
et que la situation politique chancelle, les
ingrédients pourraient étre réunis pour
faire tomber les cours de certains actifs a
des niveaux trés intéressants. Dans un tel
moment, il pourrait sembler ne pas étre une
bonne idée d'acheter en raison de l'incer-

titude entourant I'avenir proche, ou parce
gue 'on a déja eu a accuser des pertes, ou
parce que tous les autres vendent. Mais le
signal « d'achat » de I'ordinateur fait office
de piglre de rappel de ce que notre « moi »
antérieur considérait étre judicieux.

RECONNAITRE, VERBALISER,
ANTICIPER

Aussi, pourquoi les « robots traders », les
« robots investisseurs » et les « robots
conseillers » n'ont-ils pas proliféré au cours
des quarante derniéres années ? Eh bien,
pour la méme raison qu'il y a plus de réveils
cassés que de joggeurs disciplinés: savoir
ce qu'il convient de faire n'est pas suffi-
sant. Harry Markowitz, le pére de la théorie
moderne du portefeuille, savait comment
construire un portefeuille efficient, mais
a néanmoins lui-méme concédé avoir des
difficultés a y rester fidele. C'est pourquoi il
est également utile d'avoir quelgu'un a nos
cOtés pour nous guider et nous conseil-
ler - un genre de coach personnel. Mieux
gu'un simple réveil, un conseiller formé a
la finance comportementale est a méme de
reconnaitre, verbaliser et méme anticiper
les moments ou nos biais a court terme
peuvent nous causer du tort a long terme.
La voie de la réussite passe non seulement
par les bons signaux, mais également par
les bonnes décisions. m

« le signal “d’achat” de l'ordinateur fait
office de piqiire de rappel de ce que notre “moi”
antérieur consideérait étre judicieux. »
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CONVERSATION

Guy Wagner

Chief Investment Olfficer a la Banque de Luxembourg

et administrateur-directeur de BLI —
Bangque de Luxembourg Investments

Tenié par le conformisme et le suivisme,
le secteur de la gestion peine souvent a se distinguer
des indices de marché. Les équipes de BLI préferent
sortir des sentiers battus et appliquer une méthodologie
sobre qui porte ses fruits depuis longtemps.

Quelles erreurs sont commises le
plus souvent en matiére de gestion
de portefeuille?

Guy Wagner: Le secteur de la gestion
d'actifs foisonne de théories dont le bien-
fondé est souvent douteux: les marchés
sont parfaitement efficients, les actions
s'apprécient toujours sur le long terme;
les obligations sont des placements siirs
et les marchés émergents, des investis-
sements arisques. Ces théories peuvent
fréguemment induire en erreur et peser
sur I'évolution d'un patrimoine.

Pourquoi ces erreurs
perdurent-elles?

G.W.: De nombreux gérants de fonds
cherchent a se rassurer en reprenant a
leur compte ces théories et s'interdisent
de remettre en question le statu quo:ils
préférent suivre le troupeau. Dans une
certaine mesure, ceci a quelgue chose

de rationnel: il met les gestionnaires
de fonds a I'abri de la critique et pro-
tége leur emploi. Ce comportement fait
cependant aussi peser des risques sur
le capital de leurs clients. Il empéche
notamment de se mettre a I'abri en cas
de retournement a la baisse des mar-
chés. De méme, lorsque les marchés se
redressent apres un long mouvement
baissier: en suivant le consensus, on
renonce souvent a une bonne partie du
potentiel de hausse.

Qu'entend-on par «gestion
acontre-courant»?

G.W.: Une gestion a contre-courant
consiste justement a ne pas suivre le
consensus, les effets de mode ou les
indices et a agir de maniere différente
de la majorité du marché. Une telle
gestion est basée sur le bon sens. Elle
part notamment du principe de base

que lorsque les marchés baissent, les
actions deviennent plus attrayantes et
inversement. C'est pourquoi, si les mar-
chés s'effondrent, nous avons tendance
a acheter; s'ils montent fortement, a
vendre. Nous n'investissons pas sur les
marchés spéculatifs, méme si les mar-
chés peuvent rester irrationnels pendant
longtemps. Autrement dit, nous faisons
moins bien que les indices sur certaines
périodes, mais sur le long terme, notre
rendement est généralement supérieur.

Pourquoi adopter une approche
delong terme?

G.W.: A I'instar de Warren Buffett, qui
se demande toujours s'il serait prét a
acquérir I'ensemble de la société lorsqu'il
achete une action, BLI considére que
I'achat d'une action correspond a une
prise de participation dans une entre-
prise. De méme qu'un entrepreneur qui
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prendrait une telle participation ne le
ferait pas avec l'idée de la revendre six
mois plus tard, BLI considere ses investis-
sements comme des avoirs susceptibles
d'étre conservés pendant trés longtemps.

Les résultats sont-ils aurendez-
vous?

G.W.: Nous avons commencé a élaborer
cette méthodologie il y a vingt-cing ans.
Elle a ensuite été affinée pour aboutir a
saforme actuelle. Appliquée rigoureuse-
ment, elle produit des résultats positifs
avérés. Les performances de nos fonds
ne correspondent toutefois pas a celles
des marchés. Les investisseurs doivent
savoir que BLI se positionne sur la totalité
d'un cycle d'investissement et que son
approche prudente peut ne pas convenir
a chaque investisseur. En cas d'envolée
des marchés, ils captent en grande partie
les mouvements de hausse, mais pas la
totalité. En revanche, leurs pertes sont
nettement moins sévéres lorsque les
marchés marquent le pas. Nous avons
tendance a étre parmi les premiers a
acheter, mais aussi parmi les premiers
a vendre.

Excluez-vous certains secteurs

de votre univers d'investissement ?
G.W.: La pierre angulaire de l'idéolo-
gie d'investissement est la simplicité:
n'investir que dans des valeurs que nous
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Nous avons
commencé
a élaborer cette
méthodologie
il y a vingt-cinq
ans.
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comprenons, qui sont transparentes et
liguides. Nous avons tendance a éviter
les secteurs opaques, comme les ser-
vices financiers et les services publics.
Les établissements bancaires sont en
effet des sociétés si complexes et de
si grande taille qu'il est pratiqguement
impossible de les valoriser. Quant aux
sociétés de services publics, leurs acti-
vités commerciales et leur capacité a
générer des bénéfices sont aussi dictées
par les desiderata du moment, par les
gouvernements ou par les autorités de
régulation en place.

Nous essayons de ne pas nous laisser
tenter par des instruments financiers
complexes. Sinous ne comprenons pas la
structure, si nous ne pouvons pas I'ana-
lyser ni en calculer la valeur, nous nous
gardons bien d'investir.

Faut-il toujours préférer

la simplicité a la nouveauté?
G.W.: Le défi, pour le secteur de la
gestion d'actifs, est de mettre en avant
ses compétences sans recourir a I'hy-
perbole ni a la recherche constante
de produits nouveaux et toujours plus
sensationnels. Les termes « nouveau »
ou « innovant » sont Iégion dans les
supports de marketing. En revanche, la
simplicité est particulierement rare. Si
rare, en fait, gu'elle est parfaitement a
contre-courant.

Cette simplicité ne risque-elle pas
de virer a la monotonie?

G.W.: Si une méthodologie de gestion
est basée sur des principes qui tiennent
la route et a fait ses preuves, je ne vois
pas pourquoi il faudrait la changer sous
prétexte qu'elle serait monotone. BLI
occupe rarement le devant de la scéne
dans les médias; elle ne fait pas appel
a des vedettes du métier pour gérer
ses actifs. Elle ne lance pas non plus
des fonds dans des secteurs a la mode.
Contrairement a nombre de sociétés de
gestion, BLI ne dispose pas d'appareil
marketing onéreux pour communiquer
autour de sa philosophie ou de ses fonds.
Cela ne servirait pas les intéréts des
clients de la Banque de Luxembourg, qui
représentent environ 75 % de la clien-
tele BLI. m

GLOSSAIRE

+

Actions

Les actions sont des titres représentatifs d'une
partie du capital de I'entreprise qui les émet.
Elles rapportent généralement un dividende, issu
de la distribution des bénéfices de la société, et
donnent un droit de vote a leur détenteur lors de
|'assemblée générale des actionnaires.

+

Fonds d’investissement

Un fonds d'investissement regroupe I'épargne
d'un grand nombre d'investisseurs qu'il place en
actions, obligations et instruments du marché mo-
nétaire. Les fonds, gérés par des professionnels,
permettent aux investisseurs d'effectuer des pla-
cements en titres méme a partir de montants peu
élevés. Grace a la diversification des fonds, les
investisseurs sont mieux protégés face a la vola-
tilité des marchés qu'eninvestissant directement
dans des instruments financiers spécifiques. En
regroupant I'épargne de nombreux investisseurs,
le gérant du portefeuille peut accéder aune large
gamme de titre, auxquels des investisseurs indi-
viduels ne pourraient prétendre. Cette diversité
induit une répartition des risques, tous les titres
n'accusant pas des pertes en méme temps. Au
lieu d'investir directement dans des actions ou
des obligations, certains fonds investissent aussi
dans d'autres fonds afin de diversifier les place-
ments ou d'accéder a des marchés plus éloignés
ou complexes. C'est ce qu'on appelle les « fonds
de fonds ».

+

Investissements alternatifs
Il s'agit d'investissements autres que les place-
ments traditionnels (actions, obligations, cash).

INVESTISSEMENT A CONTRE-COURANT

Atitre d’exemple, les hedge funds, I'immobilier et
les matiéres premieres sont considérés comme
des investissements alternatifs.

+

Multigestion

Gestion d'un portefeuille dans le cadre d'un véhi-
cule de placement unique (en général, un fonds
d'investissement) donnant acces a des garants
de fonds du monde entier, diment sélectionnés.
Grace a une plus grande diversification, ce mode
de gestion peut offrir un meilleur contrdle des
risques que l'investissement dans un seul fonds.

+

Obligations

Titres de créance émis par une entreprise ou
un Etat en vue de financer ses investissements.
L'emprunteur ou I'émetteur s'engage a rembour-
ser a une date donnée tandis que le préteur ou
investisseur percoit un coupon calculé d'aprés un
taux d'intérét préalablement convenu. Le capital
est, en régle générale, restitué & I'échéance. A
I'instar d'une action, une obligation peut étre
revendue pendant sa durée de vie. Certaines
obligations sont proposées a des investisseurs
désireux de conjuguer un revenu régulier et la
préservation de leur capital.

+

Volatilité
Elle mesure les fluctuations du cours d'une
action ou d'un fonds. Plus la volatilité est élevée,
plus le risque lié a I'investissement dans l'action
ou le fonds est grand.
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Donovan Hawker
Conseil en développement,
Maitre de conférences associé a luniversité Paris-Sorbonne
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VOYAGEUR...
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& SON BANQUIE]

Progres et défis de la
gestion luxembourgeoise

Vingt ans aprés, un grand voyageur revenant a Luxembourg ne
reconnait pas la ville. De la gare rénovée a I'heure du TGV au
dynamique quartier d'affaires du Kirchberg en passant par les
grues surplombant le centre-ville en pleine transformation, la
capitale du Grand-Duché n'est plus la belle endormie d'autrefois.
Elle vit désormais au rythme d'une population trés active, majori-
tairement étrangére, enrichie des étudiants de sa jeune université,
des spécialistes de I'e-commerce et de la technologie, des profes-
sionnels de la finance mondialisée. Notre voyageur averti a eu le
flair de réserver sa chambre longuement a I'avance: car les hotels,
pourtant bien plus nombreux, sont aujourd'hui pris d'assaut.

Imaginons que ce grand voyageur soit aussi client d'une banque
privée. Curieux de connaitre I'évolution de son compte ouvert
avant I'avenement de I'euro, il a enfin accepté l'invitation de son
banquier. Encouragé peut-étre par la campagne de publicité « Visit
Luxembourg » vantant les trésors du pays, il refait un voyage qu'il
considérait naguére comme bien banal. Reconnait-il sa banque ?
Hormis une coutumiere hospitalité, il est sans doute bien surpris!

Lors du déjeuner dans un agréable restaurant sur les rives de
I'Alzette, notre client de retour interroge son gestionnaire: « Com-
ment les banques privées, dont on croyait le succés lié au secret
bancaire, ont-elles survécu au mouvement vers la transparence
fiscale ? ».1l apprend que, si de nombreux petits clients évasifs ont
rapatrié leur épargne a la faveur d'une amnistie dans leur pays
de résidence, les avoirs sous gestion continuent a augmenter au
Luxembourg, grace aux apports d'une clientéle internationale a

la fortune assumée. Loin de régresser, les encours sont en hausse
de 4 % en 2014, a 318 milliards d'euros, selon la derniere étude de
la Commission de surveillance du secteur financier.

LA TRANSPARENCE FISCALE MET EN EVIDENCE LES REELS
ATOUTS DU LUXEMBOURG

Autour de lui, notre voyageur entend d'autres conversations entre
clients et conseillers. Personne ne semble plus s'en cacher. Sa
curiosité désormais piquée, il s'enquiert du secret de cette réussite.
« Tout le monde n'a pas su tirer son épingle du jeu, lui répond son
banquier. Certains établissements ont fermé. » Pourtant, face aux
nombreuses mutations que continue de vivre le secteur bancaire
al'instar de I'économie mondiale, les bangues privées luxembour-
geoises font preuve d'agilité. La fin du secret fiscal, qui a fait couler
tant d'encre, a permis a la place financiere de mettre en évidence
ses véritables atouts, voire d'en prendre réellement conscience. Le
savoir-faire international, en matiére d'ingénierie patrimoniale et
de fonds d'investissement, notamment, se conjugue aux avantages
que confere la stabilité du pays, aussi bien sur le plan politique
qu'économique, réglementaire, fiscal ou social.

Pour autant, poursuit le banquier, d'importants défis restent a
relever. A commencer par la réputation du pays, précisement. Trop
de préjugés subsistent. Le Luxembourg reste souvent méconnu
ou mal compris dans I'opinion internationale, parfois victime
d'amalgames ou de critiques fondées sur des analyses partielles
ou partiales. A vrai dire, la traditionnelle culture de discrétion des
Luxembourgeois n'a pas non plus contribué a dissiper les malen-
tendus ni a valoriser les atouts du pays. En revanche, la récente
présidence de I'Union européenne exercée par le Luxembourg a
souligné son profond respect des valeurs et regles européennes.
Et les travaux visant a promouvoir le pays, baptisés «Nation
Branding», commencent aussi a porter leurs fruits, en mettant
I'accent sur la fiabilité, le dynamisme, l'ouverture et les capacités
collaboratives des Luxembourgeois.
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Pour le banquier, la réputation est une
question de confiance. C'est un travail de
longue haleine. La meilleure maniere d'y
parvenir ? Faire au mieux son métier, pour
activer la prescription. La liste des défis
s'allonge en conséquence...

DON D'UBIQUITE DIGITALE ET RES-
PECT DE LA SPHERE PRIVEE: L'IN-
JONCTION PARADOXALE DES CLIENTS
« Vous étes mon premier défi, déclare le
banquier privé a son client, un peu décon-
tenancé. Oui, vous voulez interagir avec
nous, quelle que soit I'heure ou I'endroit
ou vous vous trouvez, via votre tablette ou
votre mobile. » Selon une étude du Boston
Consulting Group, plus de 80 % des clients
placent leur expérience numérique parmi
leurs principaux critéres de satisfaction.
Dans la pratique, il faut tenir les promesses
d'un service digital extrémement simple
d'usage, tout en garantissant une sécurité
technique et juridique accrue. Car le secret
fiscal a beau avoir été levé, le respect de
la sphéere privée demeure fondamental. Il
s'agit de préserver la confidentialité des
informations sensibles, comme celles rela-
tives ala santé, ala vie intime ou aux projets
entrepreneuriaux des clients. La subtile dis-
tinction entre conformité fiscale et secret
professionnel est devenue plus essentielle
encore, a une époque ou la cybercriminalité
s'accroft. Et les conséquences en termes de
gestion réglementaire, technologique et
humaine sont loin d'étre anodines.

L'ubiquité des clients requiert aussi des
compétences multilingues et une fine
connaissance du contexte dans différents
pays. Si elles traversent plus aisément les
frontieres, les familles européennes sont
également confrontées a une plus grande
complexité, liée aux subtilités des us et
coutumes de chaque pays. Pour le banquier
qui sert une clientéle internationale, il est
devenu impératif de se conformer aux dif-
férents cadres juridiques locaux, et pas uni-
guement aux regles fiscales. Les banques
privées luxembourgeoises développent des
guides réglementaires précis pour chacun
des pays ou elles interviennent. Ce faisant,
grace a leurs offres transfrontaliéres, elles

permettent a leurs clients de bénéficier
de la fameuse libre prestation de services
bancaires, concrétisant ainsi I'une des
avancées de 'Union européenne.

SOUS SURVEILLANCE, LES BANQUES
APPLIQUENT UNE REGLEMENTATION
EN CONSTANTE EVOLUTION

De retour a la banque, le client nomade doit
a son tour répondre a de nombreuses ques-
tions. L'imprimante semble cracher sans
cesse de nouveaux formulaires a remplir et
signer. « C'est qu'il nous faut rattraper vos
années d'absence, Iui confie le banquier. £t
ce n'est pas fini! » Une nouvelle norme de
transparence fiscale de I'OCDE, dite « CRS »,
pour Common Reporting Standard, doit
s'appliquer dans I'Union européenne des
2017 pour les données de 2016. Elle étend
I'échange d'informations, au-dela des re-
venus d'intérét, a tous les revenus bruts
et produits financiers, dont les dividendes
et plus-values. Par ailleurs, la quatrieme
directive anti-blanchiment va instaurer un
registre des bénéficiaires économiques
d'une société et fera de la fraude fiscale une
infraction primaire devant étre déclarée et
dénoncée d'office aux autorités. Comme le
Luxembourg figurera parmi les premiers
pays a transposer ces nouvelles régles, les
banquiers doivent s'appliquer a garantir
une parfaite conformité a leurs clients.

Et puis Mifid Il approche. Derriére cet acro-
nyme se cache la nouvelle version de la

« Luxembourg sur la scéne
internationale ! Décidément,
les surprises surgissent rarement

la ou1 on les attend »,

pense le grand voyageur en prenant congé de son banquier privé.
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directive sur les marchés
financiers, qui doit entrer en
application en 2018. La ré-
forme vise a mieux protéger
|'épargnant, notamment en
renforgant la transparence
concernant le mode de rémunération des
services financiers. Elle aura des réper-
cussions importantes, pour les banques
privées, qui devront remplacer les com-
missions qu'elles pergoivent de la part des
gestionnaires d'actifs pour distribuer leurs
fonds. C'est I'occasion de souligner auprés
des clients la valeur ajoutée du conseil et
des services, en les distinguant de la per-
formance des produits financiers. « Vous
serez rassuré par l'application rapide d’une
directive congue dans votre intérét! »

RETOUR AUX FONDAMENTAUX:
QUAND LE BANQUIER REINVENTE LA
GESTION

« Et avec tout ¢a, comment évolue mon
patrimoine ? », ose enfin s'enquérir le
client. « Sur 20 ans, vous serez satisfait »,
le rassure le banquier. Mais vous ne serez
pas non plus étonné d'entendre qu'il est
devenu plus difficile de générer du rende-
ment. L'environnement de taux bas pese
lourdement tant sur les performances de
gestion pour les clients que sur les reve-
nus des banques, en grande partie liés aux

marges d'intérét. Cette situation encou-
rage les banques a rechercher de nouvelles
opportunités d'investissement, comme le
private equity ou l'impact investing, mais
aussi a innover au sein des organisations
et dans les relations avec leurs clients, en
profitant notamment du potentiel du digi-
tal banking et des nouvelles technologies.
Et en développant les activités de crédit,
justement, ainsi que de nouveaux services
a forte valeur ajoutée, sur le modéle des
family offices. « Ouh la! Il va falloir m'expli-
quer tous ces anglicismes! », s'exclame le
voyageur, pourtant polyglotte.

Autre défi? Garantir la qualité de I'ingé-
nierie patrimoniale, qui constitue I'un des
principaux avantages concurrentiels de la
gestion luxembourgeoise. Ces solutions
optimisent la détention ou la transmission
d'un patrimoine souvent situé dans diffé-
rents pays, qu'il s'agisse d'un patrimoine
mobilier, immobilier, d'ceuvres d'art, ou
bien encore d'une entreprise. Les contrats
d'assurance-vie et les structures dédiées
permettent de répondre a une volonté de

compartimenter ses
actifs et de diversifier
ses risques. Afin de
soutenir de facon pé-
renne les projets de ses
clients, I'enjeu, pour la
banque privée, est de maintenir un haut
niveau de technicité, dans le respect des
régles européennes et internationales.

« Le dernier défi, c’'est nous!», conclut
le banquier. Répondre aux demandes de
plus en plus complexes des clients requiert
des conseillers qualifiés, compétents pour
traiter des problématiques internationales.
A ce titre, le master in wealth management
créé en 2013 avec la Luxembourg School
of Finance vise a former une nouvelle
génération de banquiers privés venus des
quatre coins du monde. La prochaine étape
seralamiseenplaced'une certification pour
tous les conseillers en banque privée de la
Place en collaboration avec I'université,
afin de positionner le Luxembourg comme
un centre d'excellence sur la scene
internationale.

«Luxembourg sur la scéne internationale!
Décidément, les surprises surgissent
rarement 13 ou on les attend » pense le
grand voyageur en prenant congé de son
banquier privé. m
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Philippe Ferreira
Stratégiste, Lyxor Asset Management
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La gestion absolute return, adoptée de longue date par les in-
vestisseurs institutionnels, reste relativement méconnue des
investisseurs privés. Autrefois opaque, elle offre aujourd’hui
des solutions de diversification plus transparentes, liquides,
et réqulées. Philippe Ferreira revient sur les principales stra-
tégies de cet univers trés hétérogéne et leur intérét dans le
contexte actuel de valorisation élevée des classes d'actifs
traditionnelles.
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Apres six ans de progression quasiment ininterrompue, les
valorisations dorénavant tendues des marchés actions plaident
pour des rendements attendus inférieurs a leurs moyennes
historiques. La cherté des marchés obligataires est davantage
patente. Les assouplissements monétaires quantitatifs ont en
effet poussé les taux d'intérét des dettes souveraines des pays
développés aux taux les plus bas jamais observés, notamment
en Europe. Ces éléments ont des implications profondes pour

la gestion de portefeuille. D'une part, la
volatilité des actions est susceptible d'étre
plus élevée a l'avenir et, d'autre part, la fai-
blesse généralisée des rendements remet
en question le statut de valeur refuge des
placements a revenus fixes. De fait, les
besoins de diversification des investis-
seurs ont rarement été aussi importants.
La gestion alternative, en particulier les
stratégies absolute return, peut répondre
a ce défi. La gestion alternative est une
classe d'actifs offrant des propriétés de
diversification par rapport aux actifs tradi-
tionnels. Cette classe d'actifs est vaste. Elle
comprend notamment le private equity, les
actifs dits «réelsy» (infrastructure, immo-
bilier) et, enfin, la gestion dite «absolute
returny. Cette derniére offre aujourd'hui
une meilleure liquidité pour satisfaire les
besoins des investisseurs en période de
stress de marché. En paralléle, elle a opé-
ré une mutation profonde au cours des
derniéres années: les frais de gestion et
de performance ont fortement baissé et
I'offre de fonds réqulés et liquides s'est
fortement accrue dans le cadre des régle-
mentations UCITS' et AIFMD? La gestion
absolute return, dont 'objectif est la déli-
vrance de rendements indépendants de
toutindice de référence, se caractérise par
lafaible volatilité de ses performances. Elle
présente, en outre, un couple rendement-
risque favorable sur le long terme. Cet
univers est néanmoins trés hétérogéne.
Nous présentons ci-dessous les principales
stratégies et leurs caractéristiques.

4 Les stratégies long/short equity
arbitrent les titres de sociétés cotées. L'idée
sous-jacente consiste a combiner au sein
d'un méme portefeuille des positions « lon-
gues » (« long » ou « a I'achat ») sur des
titres de sociétés considérées comme sous-
évaluées et des positions « vendeuses »
(« short » ou « vente a découvert ») sur des
titres de sociétés surévaluées. L'exposition
au marché de ce type de portefeuille peut
varier fortement, en fonction des propor-
tions de positions « long » et « short ». Un
fonds est considéré comme ayant un biais
long sile total des positions « long » excede
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celui des positions « short », et inverse-
ment. Un fonds peut également avoir une
exposition nulle au marché, c'est-a-dire
gue la somme des positions long et short
se compensent, on parle alors de « market
neutral ».

4 Les stratégies d'arbitrage de taux,
long/short credit, et de convertibles re-
groupent I'ensemble des gérants qui visent
a tirer profit des inefficiences présentes
sur les produits liés aux taux d'intérét:
obligations, préts hypothécaires, contrats
aterme, options, obligations convertibles,
etc.

4 Les stratégies dites «Macro» cherchent
a tirer profit des tendances macro-écono-
miques telles que les cycles économiques,
les mouvements de capitaux, et autres

événements pouvant influencer le prix
des actifs. Les gérants adoptent gé-
néralement une approche globale et
multi-actifs (actions, matieres premiéres,
obligations, devises, etc.). Parmi ces
stratégies, il convient de distinguer les
« CTA » (ou « Managed futures ») et les
« Global Macro ». Les CTAs traitent des
titres liquides (trés souvent des futures)
sur un large spectre de classes d'actifs et
de zones géographiques. La méthodologie
d'investissement est principalement sys-
tématique, basée sur I'analyse statistique
de données et sur une approche technigue
de suivi de tendances (a la hausse comme
a la baisse). Les global macro ont, pour
leur part, une approche d'investissement
davantage discrétionnaire, basée sur une
approche plus fondamentale, bien que
celle-ci puisse également étre complétée
par une approche technique.

4 Finalement, les stratégies dites
«event-driven» sont des stratégies
qui vont allouer du capital en fonction
d'événements impactant la vie des entre-
prises. Ces événements peuvent étre une
fusion-acquisition, une cession d'actifs,
une restructuration, le lancement d'une
campagne activiste pour le versement
de dividendes ou le rachat d'actions, etc.
Les stratégies event-driven peuvent étre
investies en actions et/ou en obligations
d'entreprises. En conclusion, la gestion
absolute return présente aujourd’hui des
attraits certains compte tenu, notamment,
du contexte macro-économique. Grace a
une liquidité, une transparence et une ré-
gulationaccrues, lagestion absolute return
s'integre dorénavant parfaitement au sein
d'un portefeuille diversifié et doit étre prise
en compte lors de I'allocation stratégique
d'actifs.m

1) L'UCITS, ou Undertakings for Collective Investments
in Transferable Securities, est une directive européenne
visant a réglementer les organismes de placement
collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM) et les fonds de
placement qui peuvent étre vendus au public.

2) AIFMD, ou Alternative Investment Fund Managers
Directive, est une directive européenne qui vise a fournir
un cadre réglementaire et de surveillance harmonisé pour
les gestionnaires de fonds alternatifs.
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RENCONTRE

Jérémie Delecourt
Ardian, Membre du Comité Executf,
Head of Corporate and International

Development

MIEUX COMPRENDRE LE

PRIVATE
EQUITY

Le capital investissement, ou private equily; deésigne une forme
d’investissement institutionnel dans des entreprises privées avec comme
objectif de ﬁnancer leur developpement, leur transformation et leur
expansion. 11 s agit d un acteur primordial du financement des entreprises
non cotées. Ces dernieres constituent une tmmense partie du tissu
économique européen. lxplications avec Jérémie Delecourt, d’Ardian,
société d’investissement privee indépendante qui gere 55 milliards de dollars
d’actifs en Europe, en Amérique du Nord et en Aste.
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Le private equity se positionne comme
un partenaire de long terme, investissant
dans le capital d'entreprises non cotées
en Bourse, aux cb6tés d'entrepreneurs
qui cherchent a financer leurs projets de
développement.

Les principaux autres acteurs du
financement des entreprises sont tra-
ditionnellement les banques et les
marchés de capitaux. Toutefois, de nou-
velles contraintes ont été imposées aux
banques ces derniéres années: ratios
prudentiels a respecter de plus en plus
élevés, réglementations de plus en plus
contraignantes.

En paralléle, la volatilité des marchés de
capitaux et les contraintes qu'entraine
une cotation effraient parfois les diri-

geants. Tous ces éléments ont favorisé le
développement du private equity comme
un acteur socioéconomique essentiel de
|'économie européenne, dont le réle et
I'impact se mesurent en termes de crois-
sance, de création de richesse et d'emploi.

EN QUOI LE PRIVATE EQUITY
DIFFERE-T-IL DE L'EMISSION

DE TITRES FINANCIERS?

Jérémie Delecourt: A la différence
des titres boursiers, les participations
engagées par le private equity ne sont
pas cotées, mais détenues par des fonds
spécialisés. Ces fonds conservent leurs
parts dans ces entreprises en portefeuille
jusqgu'a ce que les objectifs d'investisse-
ment aient été atteints, sur une période

allant généralement de cing a huit ans.
IIs les revendent ensuite a des acheteurs
industriels ou financiers, ou les intro-
duisent parfois en Bourse. Le capital
souscrit dans des fonds de private equi-
ty est donc immobilisé sur une période
relativement longue de par la nature des
investissements réalisés.

L'investisseur en private equity se dis-
tingue également par son implication
aux cOtés des entreprises de son por-
tefeuille. Son métier est d'accompagner
les entreprises dans leur développement,
en leur apportant des capitaux qui leur
permettent de croitre sur de nouveaux
marchés en accord avec leur stratégie. Il
met ses équipes et ses conseils spéciali-
sés a disposition des entrepreneurs qu'il

-
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accompagne pour gérer la concurrence,
la réglementation, les risques environ-
nementaux et sociaux, les nouveaux
marchés a conquérir, la fluctuation du
prix des matiéres premiéres, ou encore
le financement de nouveaux équipements
et d'infrastructures. C'est d'ailleurs pour
cetteraisonque 'horizon d'investissement
est plus long: il correspond généralement
au temps nécessaire pour que I'entreprise
puisse utiliser les fonds nouvellement in-
vestis sur un projet de développement et
pergoive les fruits de cet investissement.
Cet investissement dépend également
du cycle propre a l'industrie en ques-
tion. Les fonds étant investis pour une
longue durée, le capital investissement
utilise par nature des fonds qu'on appelle
« fermés », d'une durée de vie de dix a
douze ans. Les investisseurs ne peuvent
y souscrire que durant les premiers mois
suivant son ouverture. Une fois la taille
cible atteinte, le fonds est « fermé » et
n'accepte plus de nouveaux investisseurs.
L'équipe d'investissement peut ainsi se
consacrer a l'acquisition d'entreprises, a
leur suivi, puis a leur cession. Il n'est en
principe pas possible de se désengager
de son investissement avant la fin de la
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vie du fonds. Les participations dans des
fonds de private equity sont donc moins
liquides que les titres boursiers. Cette
spécificité est essentielle afin d'assurer
un financement pérenne des sociétés en
portefeuille.

QUELS SONT LES INVESTISSEMENTS
REALISES PAR LES FONDS DE
PRIVATE EQUITY?
J.D.: Il existe différents types de fonds
de private equity, qui permettent de cou-
vrir les besoins des entreprises selon leur
stade de développement. En effet, une
entreprise qui vient d'étre créée n'a pas
les mémes besoins et n'offre pas le méme
profil de risque-rendement qu'une entre-
prise de taille moyenne ou plus grande.
Les fonds de capital-risque (venture
capital) investissent dans des start-up
innovantes, généralement dans des
domaines tels que les technologies de
I'information, les biotechnologies ou
encore les énergies propres. Au début de
sa vie, une entreprise peut faire appel a
ces fonds a différents stades de son déve-
loppement, et donc avoir plusieurs fonds
présents a son capital. Ceux-ci fournissent
un financement mais aussi une aide opé-

rationnelle et stratégique pour soutenir
le développement. Ces investissements
sont par essence les plus risqués, mais
reposent sur une espérance de croissance
exceptionnelle.

Les fonds de LBO (autrement appelé
buyout) investissent dans des entreprises
plus mdres, dans tous les secteurs de
I'économie. Les transactions sont généra-
lement structurées a travers I'utilisation
de dettes, qui offre un effet de levier et
donc un meilleur rendement pour l'inves-
tissement. Aprés l'acquisition, les fonds
de LBO aident le management de I'entre-
prise a créer de la valeur grace a des
initiatives variées, qui vont de I'améliora-
tion de I'efficacité opérationnelle a une
réflexion sur le positionnement straté-
gique, en passant par l'optimisation des
flux de trésorerie.

Les fonds de venture capital et de LBO
sont des fonds d'investissement direct,
c'est-a-dire qu'ils investissent directe-
ment dans des entreprises. Le nombre
d'entreprises dans un portefeuille direct
peut aller de dix a trente, suivant la stra-
tégie du fonds et la taille des entreprises
ciblées. Ce nombre limité illustre bien le
travail qui doit étre fourni par les équipes

d'investissement pour choisir chaque en-
treprise et I'accompagner pendant son
développement. Alternativement, un in-
vestisseur peut choisir d'investir en fonds
de fonds de private equity. Cette expertise
lui donne accés a un grand nombre de
fonds directs pour ainsi construire rapi-
dement une allocation en private equity,
tout en s'assurant une bonne diversifi-
cation. Il existe trois types de fonds de
fonds:

les fonds de fonds primaires, qui
investissent dans des fonds directs pen-
dant leur période de levée,

les fonds de fonds early secondaires,
quirachetent des intéréts dans des fonds
directs peu matures, investis a moins de
50 %,

les fonds de fonds secondaires, qui
rachetent des intéréts dans des fonds
directs déja largement engagés, ou
peuvent racheter des portefeuilles de
participations directes dans des sociétés
non cotées.

PEUT-ON DIRE QUE LE CAPITAL
INVESTISSEMENT EST UN
INVESTISSEUR RESPONSABLE?
J.D.: Nous contribuons a construire les
infrastructures de I'Europe et défendons
les joyaux industriels nationaux. Nous ac-
compagnons nos sociétés en portefeuille
dans leur stratégie de développement, en
finangant leurs investissements et en les
conseillant dans leur gestion d'entreprise
afin de participer a une création de valeur

pérenne. Notre action d'investisseur a
donc unimpact direct sur les PME et peut
les aider a créer plus d'emplois et a finan-
cer leurs innovations. L'investisseur en
private equity peut également avoir un
fort impact sur les bonnes pratiques de
I'entreprise dont il est actionnaire.

Chez Ardian, la notion de responsabilité
en tant qu'investisseur est omniprésente.
Nous sommes notamment sensibles a la
prise en compte des critéres environ-
nementaux, sociaux et de gouvernance
(ESG) par les entreprises de nos porte-
feuilles: nous auditons ces aspects tous
les ans et encourageons nos entreprises
a s'améliorer d'année en année. Ainsi,
['une de nos sociétés a réduit la fré-
quence des accidents du travail de 13 %
sur une période de trois ans. Une autre
I'a divisée par dix en cing ans (dans le
méme temps, I'entreprise avait triplé de
valeur).Nous nous engageons également
pour un partage de la valeur créée avec
les employés des entreprises dans les-
quelles nous avons investi - jusqu'a 5 %
de nos gains en capital. Cette politique est
en place depuis 2008 et a déja profité a
plus de 7200 employés de douze entre-
prises européennes.

QUELLES SONT LES ATTENTES

DES INVESTISSEURS ?

J.D.: Les attentes des investisseurs ont
beaucoup évolué ces derniéres années.
Quand le métier a émergé, il y a une tren-
taine d'années, le private equity attirait

«Auparavant, le private equity attirait les
investisseurs principalement pour son profil
de rendement-risque élevé. Aujourd’hui,
le haut niveau de performance reste une de leurs
principales attentes. »

les investisseurs principalement pour
son profil de rendement-risque élevé.
Aujourd’hui, le haut niveau de perfor-
mance reste une de leurs principales
attentes, mais cela n'est plus suffisant.
Tout d'abord, les investisseurs nous
demandent d'étre transparents sur nos
activités d'investissement et de leur
fournir une proximité importante pour
pouvoir suivre leurs placements au mieux.
En paralléle, ils examinent de plus en plus
le sérieux de nos méthodes de travail et
de nos procédures, notamment en termes
de gestion du risque. Notre profession est
controlée de facon assidue par les régu-
lateurs tels que I'Autorité des Marchés
Financiers, en France, ou la Commission
de Surveillance du Secteur Financier au
Luxembourg. Mais les exigences de cer-
tains de nos investisseurs vont parfois
bien au-dela de celles de nos régulateurs,
et elles ont eu un impact trés positif sur
les pratiques de notre profession. m
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RENCONTRE

Olivier de Guerre
Président de PhiTrust

IMPACT
INVESTING

Du marketing ou une évolution fondamentale de I'art d'investir?

Identifier les impacts environnementaux et sociaux liés aux
investissements réalisés: c'est I'objectif des fonds d'impact
investing, un segment en plein essor aux Etats-Unis et en
Europe. Ces produits d'investissement responsable changent
la donne, pour l'investisseur, qui se retrouve face a des stra-
tégies de placement trés différentes et des impacts difficiles
a évaluer ou a comparer.

Aujourd’'hui, de nombreuses banques ou sociétés de gestion pro-
posent des produits d'investissement qualifiés d'impact investing,
car elles investissent dans les pays émergents ou dans les secteurs
susceptibles de répondre aux enjeux sociaux et environnemen-
taux actuels. Leurs motivations a I'égard de /'impact investing sont
les mémes que celles des fonds qui investissent dans des PME

car « elles sont créatrices d'emplois » ou des fonds qui allouent
une partie de leur rendement a des associations... Sans vouloir
polémiquer, il est difficile aujourd'hui, pour un investisseur, de s'y
retrouver tant la variété des propositions, des rendements attendus
et des risques associés est large. Certains se demandent méme
si les fonds de capital investissement dans les PME africaines se
prévalant d'étre des impact investments ne sont pas en réalité des
arguments marketing pour vendre plus!

CONCILIER RENTABILITE FINANCIERE ET IMPACT SOCIAL
Dans le cadre du G8, le groupe de travail G8 social impact
investing task force, qui regroupe des professionnels des pays
du G7 (hors Russie) sous la présidence de Sir Ronald Cohen,
s'est mis d'accord pour définir I'impact investing comme étant
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« Aujourd’hui, il est possible de concilier
impact et rendement financier. »

une démarche d'investissement dans
toute classe d'actifs qui privilégie
« l'intention » d'avoir un impact social
et/ou environnemental.

Ainsi, un investisseur qui choisit une straté-
gie économique et financiére qui est aussi
créatrice d'emplois n'est pas forcément un
investisseur impact. Enrevanche, s'ilinves-
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tit dans une stratégie qui vise avant tout
a résoudre une problématique d'emploi, il
pourra étre qualifié d’investisseur impact.
De méme, un investisseur qui construit
une clinique en Afrigue peut répondre a
un besoin social, mais c'est son intention
premiere (financiére et/ou sociale), qui
détermine le caractere impact investing
de son investissement. C'est donc bien

I'intention d'avoir un impact social ou
environnemental, qui définit la stratégie
d'investissement, cette intention pouvant
se réaliser sous une contrainte financiere
(étre rentable...). Cela signifie, cependant,
que la contrainte financiére n'implique pas
des choix stratégiqgues ou économiques au
détriment de I'intention d'avoir un impact.
Cette définition, jugée trop stricte
par certains, est a notre sens fonda-
mentale pour que les fonds d'impact
investing ne deviennent pas une offre
marketing déployée face aux probléma-
tiques actuelles. Elle impligue de la part des
gestionnaires de fonds d'impact investing
d'étre trés clairs dans leur intention et de
mesurer le résultat de cette intention. Ce
quinécessite le développement d'outils de

mesure d'impact pour bien identifier les
progrés réalisés et en informer les inves-
tisseurs. Un point sensible, aujourd’hui,
car il n'existe pas encore de méthodolo-
gie reconnue pour mesurer cet impact
(le Global impact investing network en a
identifié plus de 150...), et ce, alors que ce
type de stratégie implique par construction
d'informer les investisseurs de la stratégie
des fonds dans lesquels ils investissent.

CHANGER LES PRIORITES:

UNE DECISION LOURDE DE SENS
L'exemple de la microfinance illustre bien
cette dichotomie entre des fonds qui ne
recherchent qu'un rendement financier
et ceux qui cherchent a accompagner et
a soutenir la croissance des sociétés de
microfinance, visant a aider les populations
les plus défavorisées a accéder a des ser-
vices financiers et bancaires.

Ces nouvelles stratégies modifient fonda-
mentalement I'acte d'investissement car la
décision d'investissement n'est avant tout
pas financiére, ce qui crée trois paradoxes.

<4 Leregard de I'investisseur

Les fonds d'investissement privilégiant
la stratégie d'impact social ou environ-
nemental dans leur analyse des dossiers
entrent dans une discussion stratégique
avec les porteurs de projet et les dirigeants
d'entreprise. Cette approche élargit consi-
dérablement I'analyse et aide a comprendre
les motivations et les objectifs de I'équipe
portant le projet ou I'entreprise. Au-dela,
cette approche permet de développer un
rapport tres différent entre I'apporteur
de capitaux, I'ensemble des collabora-
teurs et les dirigeants de I'entreprise. Car
I'investisseur est plus qu'un investisseur
« financier » qui recherche un rendement:
il devient un partenaire sur lequel I'équipe
peut s'appuyer. Un partenaire en quéte d'un
projet ou d'une entreprise qui apporte une
réponse a un enjeu social et/ou environne-
mental.

L'intention est bien de résoudre un
probléme tout en faisant en sorte que
I'ensemble des parties prenantes (clients,

salariés, fournisseurs, investisseurs) y
trouvent un intérét social, financier... Nous
avons ainsi financé plusieurs projets portés
par des entrepreneurs sociaux confrontés
4 des problémes importants. A I'époque
ol seul le financier primait, ces projets
n'auraient pas vu le jour compte tenu de
leur situation financiere. Les investisseurs
présents autour de la table étaient tous
motivés par l'intention d’impact. Guidés
par cette finalité d'impact, ils ont permis
a ces projets de se poursuivre, conduisant
ainsi au redressement et au développement
de I'entreprise.

<+ Larelation au temps

Elle n'est plus la méme, le retour sur
investissement étant important mais plus
primordial. Avec le temps, les équipes ont
plus de latitude pour développer des projets
difficiles, porteurs de I'enjeu de la TPE/PME,
mais aussi de celui de I'intention sociale...
Avec, a la clé, un double challenge social et
économigue...

<4 Lerisque plus faible qu'attendu

Dans les projets a fort impact social, le
besoin devenant de plus en plus important,
I'impact peut étre démultiplié. Toutefois, le
prix d'entrée est le plus souvent inférieur a
celuid'un investissement classique, compte
tenu d'un rendement financier attendu plus
faible.

RAISONNER AUTREMENT

Cette stratégie basée sur /'intention change
notre regard d'investisseur sur le projet/
I'entreprise: il crée une autre relation avec
les équipes en charge de le développer et
nous amene a prendre en compte I'impact
sous-jacent comme premiére contrainte
dans notre décision d'investissement. Elle
constitue un choc, pour de nombreux inves-
tisseurs, qui considerent avant tout gqu'il
« faut gagner de l'argent », afin éventuelle-
ment de redistribuer les profits au bénéfice
d'une cause sociale.

L'impact investing considére gu'il est pos-
sible d'investir dans une entreprise/projet
qui veut résoudre un probléme social et/
ou environnemental avec un retour sur
investissement et un retour de l'impact

généré par l'investissement. L'exemple
de la microfinance, notamment pour les
investisseurs en capital mais aussi pour
de nombreux projets sociaux et environ-
nementaux, montre aujourd'hui qu'il est
possible de concilier impact et rendement
financier. Toutefois, cela implique, pour les
investisseurs impact, de considérer le ren-
dement financier comme une contrainte et
non un objectif! Cela constitue une véri-
table révolution intellectuelle dans notre
démarche d'investissement, mais un espoir,
aussi, pour aider ces projets et entreprises
arépondre aux enjeux sociaux et environ-
nementaux actuels. m

o

DE LA BANQUE DE
LUXEMBOURG

— Limpact investing, au méme titre
que I'investissement socialement
responsable, est une notion floue
pour linvestisseur laissé a lui-méme.
Simple prétexte marketing pour
certains (promoteurs), il souffre
d’une absence de communauté

de vues sur les méthodes de mesure
de l'impact.

— Limpact investing s'adresse avant
tout aux investisseurs souhaitant
privilégier I'intention d’avoir un
impact et considérant le rendement
financier comme une résultante

et non un objectif.

— La Banque de Luxembourg
dispose d’une sélection de fonds
d’impact investing et elle est en
mesure d’accompagner ceux de ses
clients qui souhaitent consacrer
une partie de leur portefeuille

a contribuer au financement de

solutions aux enjeux sociétaux et
environnementaux d’aujourd’hui.
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ELOGE
DE LA
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chapper a la frénésie

quotidienne, lutter

contre la dictature de

la vitesse a tout prix,

s'extraire d'un monde

hyperconnecté (a
tout et a tout le monde), retrouver
de I'authenticité et de la naturalité
sont devenus des besoins impérieux
des citadins stressés. Ralentissez,
débranchez, savourez, flanez, révez,
voila les nouveaux mots d'ordre qui se
répandent sur tous les continents! Un
new age quirassemble de plus en plus
d'adeptes, jeunes ou moins jeunes, qui
tous aspirent a une slow life: retrou-
ver le temps de vivre, de comprendre
le monde, de prendre du recul pour
mieux se projeter dans un avenir percu
comme de plus en plus imprévisible. A
I'origine, un concept, imaginé comme
un pied de nez a l'uniformisation et a
la malbouffe: la Slow food. Fondé en
Italie dans les années 80 par le critique
culinaire Carlo Petrini et ses amis de
la société gastronomique Arcigola,
le mouvement est né en réaction
au projet d'une célébre marque de
hamburgers de s'implanter sur une
place historique de Rome, projet jugé
hérétique pour le pays berceau de la
gastronomie! Depuis, le mouvement
Slow et son logo escargot ont gagné
du terrain et fait de nombreux émules.
En 1999, c'est I'apparition des Slow
Citta, puis, en 2001, le Québec lance la
journéeinternationale de la lenteur, le
21juin. Depuis, on voit fleurir du Slow
art, du Slow travel, du Slow media,
et méme, supréme paradoxe de nos
temps modernes, du Slow tech! La
résistance au mouvement perpétuel
s'organise. Prenons le temps de nous
y arréter... m

MYOUNG HO LEE

«Le drap blanc devient un révélateur,

un espace serein et protecteur séparant
Parbre de son environnement pour le mettre
en valeur. » Il est comme isolé du temps

et de l'espace.
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1
CAROLINE LE MEHAUTE
Négociation 68: Unroot

2
CAROLINE LE MEHAUTE
Négociation 70: Suspensio

Le travail de Caroline

Le Méhauté interroge notre
rapport a la matiere, a 'espace
et au temps. Ses oeuvres nous
invitent dans une nature
entropique en perpétuelle
transformation ; aux limites

du tangible nous faisant presque
toucher l'invisible.
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1
DELPHINE MILLET
Fish in the sea

2et3

DELPHINE MILLET
Man with home
Wake up

Delphine Millet est une jeune
photographe originaire de Haute-
Savoie. Depuis toute petite,

elle se fait des films, elle imagine
des sceénes. Gréce a la photographie
et & une pincée de magie,

ses histoires se transforment en
images dans une sorte de catharsis.
Chacun de ses projets dévoile une
partie d’elle-méme, mais chaque
spectateur peut se raconter sa propre
histoire et se retrouver dans

ce quelle exprime.
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Damien Petit,
Responsable Poy{foliq Mﬁlagemen’c

“Confier la gestion de son patrimoine a un spécialiste permet
de se concentrer sur ses projets en toute sérénité.”

Avec Damien, nous préservons vos intéréts avant tout. Notre Maison cultive depuis prés d'un siecle,
un savoir-faire unique. Une exigence et une attention de tous les instants. Un engagement a vos cotés a chaque étape de votre vie.
AlaBanque de Luxembourg, nous sommes l& pour vous. Tout le temps et pour longtemps.

Pour en savoir plus, contactez-nous au 48 14 14 ou sur www.banquedeluxembourg.com

e Conseil en placements
o Préservation, valorisation et transmission du patrimoine BAN QU E D E

¢ Solutions de financement LUXEMBOU RG

Banque de Luxembourg, société anonyme — 14, boulevard Royal — L-2449 Luxembourg —R.C.S. B5310.



ROLEX

THE DAY-DATE 40

The international symbol of performance and success, reinterpreted with
a modernised design and a new-generation mechanical movement.
It doesn’t just tell time. It tells history.

OYSTER PERPETUAL DAY-DATE 40
IN 18 CT WHITE GOLD

SCHROEDER

JOAILLIERS

27-29, Grand-Rue . L-1661 LUXEMBOURG
Tél.: +352 22 20 67-1 . www.schroederjoailliers.lu





