
La politique n’a aucune influence sur les marchés! Vraiment?
Connaissez-vous l’indice des incertitudes sur la politique 
économique de Bloomberg? Pour un peu que vous lisiez les 
différentes recherches économiques et financières de vos 
banques et autres instituts préférés, vous ne pouvez pas 
être passés à côté de cet indicateur. 
Désormais, il est rare de ne pas être confronté à sa 
mention dans toute analyse générale des marchés 
financiers qui se veut sérieuse. Au demeurant, il est 
intéressant de constater que cet indice d’incertitudes 
politiques affiche une assez bonne corrélation avec le 
comportement de la volatilité des actions, à l’image du 
VIX par exemple. A priori, il n’y a rien d’étonnant à un 
tel lien, puisqu’ il semble logique que la volatilité des 
actifs financiers évolue de façon inverse à la visibilité 
des politiques économiques, qu’elles soient monétaires, 
budgétaires ou commerciales.
Ce qui est par contre plus étonnant, c’est de voir la 
place tenue par la politique et/ou la géopolitique dans 
les analyses de marchés, désormais! Pourquoi est-ce si 
surprenant, me direz-vous? 
Les trente dernières années me permettent de me 
remémorer des conseils, des comités et autres publications 
où le simple fait de soulever les questions politiques ou 
géopolitiques suscitaient des réactions allant du sourire 
narquois au dédain le plus franc. Les commentaires du 
type: «la politique n’a aucun impact sur les marchés» 
n’étaient pas rares, il n’y a pas si longtemps encore. 
Et voilà que tout un chacun se découvre des talents de 
chroniqueur politique. La faute au Brexit, à l’élection de 
Trump, à la vague de populisme ou encore au renforcement 
des pouvoirs autoritaires en tout genre que nous 

observons chaque jour mettre à mal des principes que 
nous croyions «éternels». 
L’anti globalisation est passée par là, avec son lot de 
critiques acerbes sur les errements des vingt dernières 
années. Les arguments sur l’inacceptable volonté 
hégémonique du monde occidental sur le plan idéologique 
et économique sont devenus légions; les drames 
inégalitaires mis sur le dos des théories du «village 
mondial» ou les conséquences écologiques déplorables 
d’un modèle de croissance éternelle et sans intégration 
des défis environnementaux se multiplient; last but not 
least, le refus du mélange des cultures, dans un vaste 
«melting pot» mondialisé, a fini par générer peurs et 
frustrations, pour devenir une source de repli identitaire 
et de haines que l’on croyaient oubliées, à l’image 
des insultes antisémites proférées à l’encontre d’un 
intellectuel français par des agités en gilet jaune. Tous les 
repères, que l’on prenait pour des acquis, semblent voler 
en éclats.
Cela justifie-t-il pour autant cette frénésie d’analyse 
politique dans les études économiques et financières? La 
politique n’a-t-elle pas toujours été présente, même si 
les observateurs «avisés» préféraient s’en moquer? Ces 
derniers pourraient arguer du fait que l’engouement récent 
pour la politique n’est qu’une diversion, face au manque de 
visibilité (temporaire?) du cycle économique et financier; en 
d’autres termes, il s’agirait d’une mode à laquelle il ne faut 
pas succomber, puisqu’elle est appelée à disparaître, dès 
que la conjoncture retrouvera davantage de visibilité. 
Je n’en suis personnellement pas convaincu, parce qu’il 
m’est toujours apparu important de porter une attention 

particulière à la politique dans la détermination d’une 
stratégie de placement. «Gouverner c’est prévoir; et 
ne rien prévoir c’est courir à sa perte» a dit en son 
temps Emile de Girardin. C’est adage fort politique 
vaut également pour tout investisseur désireux de 
faire fructifier son patrimoine. Il y a des périodes où 
gouverner est à l’évidence plus aisé qu’à d’autres 
moments, mais il ne faut jamais ignorer la politique 
quand on cherche à prendre les meilleures décisions 
possibles d’investissement.
Dans ce contexte, le climat général qui prévaut tant au 
niveau des différentes réalités politiques domestiques que 
sur le front des relations internationales est marqué par de 
nombreuses inconnues et un caractère mouvant indéniable. 
Le pire n’est jamais certain mais il ne doit certainement 
pas être exclu; les défenseurs du maintien du UK dans 
l’Union Européenne peuvent en témoigner! La faiblesse de 
la Livre ou le manque d’intérêt des investisseurs pour les 
actions britanniques au cours des derniers trimestres sont 
là pour démontrer que la politique mérite de faire l’objet 
d’une attention particulière pour l’investisseur avisé.
A l’image de l’histoire russe, certains peuvent évoquer 
«le temps de troubles» pour résumer la période actuelle 
et ce seul terme ne peut que mécaniquement induire un 
intérêt renforcé pour la chose politique; par temps calme, 
on ne se préoccupe pas vraiment de comprendre! Il en 
va autrement quand tout semble se brouiller à l’horizon. 
Alors oui l’analyse politique et/ou géopolitique risque 
de perdurer même si l’on peut espérer que les chiffres 
économiques démontreront une stabilisation de la 
conjoncture mondiale au cours des prochains mois. 
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La politique de l’autruche

F
ace à un environnement de taux d’intérêts bas, les 
investisseurs s’intéressent de plus en plus aux ac-
tifs non cotés. Leur offre s’étend désormais au-delà 
des traditionnels venture capital, private equity 
et immobilier; elle englobe de nouvelles classes 
d’actifs, en particulier le financement du négoce 

(trade finance), les prêts directs (direct lending), le crédit struc-
turé non titrisé (whole loans), ou encore les biens non-tangibles 
(bouteilles de vin, œuvres d’art, diamants, forêts, vignes, etc.). 
Si nous n’avons rien à priori contre ces solutions alternatives de 
placement et en avons même inclus certaines dans nos porte-
feuilles depuis plus d’une décennie, nous restons dubitatifs face 
aux arguments de vente déployés par quelques intermédiaires. 
Le bon sens nous indique qu’il n’existe pas d’actif universel, 
solution à tous les problèmes. En période de taux d’intérêts bas, 
un placement affichant un supposé rendement élevé ne peut 
le générer qu’en puisant dans son capital, ou en prenant des 
risques supplémentaires. L’oublier revient à appliquer la poli-
tique de l’autruche, la tête dans le sable évitant la confrontation 
visuelle avec les problèmes, mais pas avec leurs conséquences.
Puiser dans son capital pour verser un rendement élevé n’apporte 
qu’une solution cosmétique. Certains investisseurs encensent les 
actions à dividende élevé, car ils comparent le rendement de ce 
dernier aux taux d’intérêts. Ils oublient que le paiement d’un inté-
rêt est une création de richesse pour eux, alors qu’un dividende 
provient mécaniquement d’une diminution du capital de l’entre-
prise, et donc de la valeur de leurs actions. Si je prends de l’argent 
dans votre poche gauche pour le mettre dans votre poche droite, 
devenez-vous plus riche? Pas vraiment. Et si j’ajoute que tout 
paiement de dividende est taxé comme un revenu, vous vous 
êtes en fait appauvri. Par contraste, la vente de quelques actions 
permettrait de produire un gain en capital (exonéré d’impôt en 

Suisse) qu’il est parfaitement possible d’ajuster pour obtenir le 
«dividende» voulu payé exactement au moment nécessaire. On 
le voit donc bien, un dividende élevé ne fait du sens que si beau-
coup d’autruches se mettent à acheter des actions à dividendes 
élevés, entretenant provisoirement l’illusion qui leur est associée. 
En finance comportementale, ceci s’appelle une «bulle».
Par opposition, produire un rendement élevé en prenant 
d’avantages de risques est une approche rationnelle en finance. 
La nouveauté est que sur des actifs non cotés, les risques ne sont 
pas toujours visibles, puisqu’il n’y a pas de prix «officiel». Pour-
tant, les risques sont bel et bien là. Mentionnons:
Un risque de taille et d’information. Les titres non cotés sont 
souvent associés à des émetteurs, emprunteurs ou entreprises 
de plus petite taille. Ils sont moins, voire pas, suivis par des ana-
lystes. Leurs émetteurs ne sont pas tenus de publier régulière-
ment autant d’informations que leurs homologues cotés. 
Un risque d’illiquidité. L’acquisition de titres non cotés se fait 
principalement de gré à gré entre deux parties et est souvent 
issue d’une négociation parfaitement opaque. Il n’y a pas de 
transparence sur les prix et les volumes, et la liquidité de ces 
titres est réduite. Il est souvent facile d’acheter, mais bien plus 
difficile de vendre, sauf si l’on accepte une forte décote. 
Un risque opérationnel. Les titres non cotés sont souvent expo-
sés à des risques de défaillance, de mauvaise foi, de fraude ou de 
malhonnêteté de l’émetteur. L’absence de réglementation et la 
structuration complexe de ces produits ne fait qu’augmenter ce 
risque opérationnel.
Un risque de surprise finale. Les prix des titres de cotés ne sont 
connus qu’à deux moments: à l’achat, et à la sortie. L’impact 
d’un problème peut s’avérer soudain et très important (par 
exemple si un actif est revalorisé à zéro), et aucune variation de 
cours n’aura alerté les investisseurs au préalable.

Un risque de contamination. Souvent, les actifs non cotés sont re-
groupés dans des portefeuilles supposés diversifiés. En cas d’incident 
ou de panique, on observe souvent que ces actifs se comportent tous 
de la même manière, même s’ils sont qualitativement différents. 
Tout ceci nous conforte dans notre opinion qu’investir dans les 
actifs non cotés est une manière comme une autre de s’exposer à 
des primes de risques, et que comme pour les actifs cotés ces risques 
doivent être identifiés au préalable et gérés de manière adéquate. Se 
reposer sur des moyennes ou des statistiques historiques n’est pas 
une solution acceptable – les investisseurs et les promoteurs qui le 
faisaient en 2008 auraient pourtant dû retenir la leçon. Et supposer 
que l’absence de volatilité indique une absence de risque est un non-
sens … pour du non coté. A ce sujet, certains n’hésitent d’ailleurs 
pas à affirmer que les titres non cotés offrent une performance non 
corrélée aux marchés financiers traditionnels. C’est techniquement 
exact, mais cette absence de corrélation est liée à l’absence de cota-
tion, pas aux caractéristiques de ces actifs. Mettez de l’argent dans 
un carton à chaussure et vous obtenez une nouvelle classe d’actifs 
décorrélée. Prêtez votre carton à chaussure à un financier intelli-
gent, et il devrait pouvoir vous payer quelques années de coupons 
élevés sans coup férir. Et si beaucoup d’investisseurs se mettent à 
investir dans de tels cartons à chaussures, il y aura de plus en plus 
de financiers intelligents, et le niveau des coupons payés baissera. 
C’est la loi du marché, en sus de l’aménité du non coté.
En Afrique, avec son long cou, l’autruche n’a d’autre choix que de 
mettre sa tête au ras du sol pour se protéger en cas de tempête de 
sable. En matière d’investissement, nous préférons de loin la poli-
tique des aumailles – attraper l’animal par les cornes, et chercher des 
solutions pour résoudre les problèmes qui sont bel et bien présents. 

François-Serge Lhabitant est professeur de finance à l’EDHEC Business School.  
L’article ne reflète que les vues personnelles de l’auteur. 

PAGE 3. Indices |  | Février 2019 | Gestion institutionnelle




