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MYTHE #01

"La bourse, c'est du casino"

Combien de fois avez-vous entendu cette phrase ? À un dîner de famille, dans un bureau, en

regardant les informations après un krach. "Moi, la bourse, j'y touche pas — c'est du casino."

La personne qui dit ça pense se protéger. En réalité, elle se prive peut-être du seul outil qui

aurait pu faire travailler son argent sur le long terme. Et le pire, c'est que ce mythe est

entretenu — parfois involontairement, parfois non — par des gens qui ont intérêt à ce que

vous n'investissiez pas.

Décortiquons-le une bonne fois pour toutes.

Ce qui se passe vraiment dans un casino

Pour démontrer que la bourse n'est pas un casino, il faut d'abord comprendre ce qu'est un

casino.

Un casino est construit sur un principe mathématique simple : l'espérance négative. Cela

signifie que sur chaque mise, vous avez statistiquement moins de chances de gagner que de

perdre. Pas légèrement moins — structurellement moins.



Quelques exemples concrets :

- À la roulette européenne (37 cases), le casino verse 35x la mise sur un numéro plein.

L'espérance mathématique du joueur est de -2,7 % par tour.

- Aux machines à sous, elle oscille entre -3 % et -15 % selon les machines.

- Au blackjack avec une stratégie parfaite, on arrive à -0,5 % — c'est le meilleur cas

possible dans un casino.

Ce que cela signifie concrètement : plus vous jouez longtemps, plus vous êtes certain de

perdre. La loi des grands nombres travaille contre vous. Le casino ne peut pas perdre sur le

long terme. Vous, si.

Deuxième caractéristique essentielle : la partie précédente n'influence pas la suivante. La

roulette n'a pas de mémoire. Un numéro qui n'est pas sorti depuis 20 tours n'a pas plus de

chances de sortir au 21e. Chaque tirage est indépendant. Votre analyse de la situation ne

change rien au résultat.

Troisième point : les actifs du casino ne créent pas de valeur. La bille qui tourne, les cartes qui

se distribuent — rien de tout cela ne produit quoi que ce soit. C'est un jeu à somme nulle, voire

à somme négative une fois les commissions déduites.

Ce qui se passe vraiment en bourse

Maintenant, regardons la bourse avec les mêmes critères.

L'espérance est positive sur le long terme

Le S&P 500 — l'indice des 500 plus grandes entreprises américaines — affiche un rendement

moyen annuel de +10 % depuis 1926, soit environ +7 % après inflation. Le CAC 40,

dividendes réinvestis, tourne autour de +8 à 9 % par an sur les 30 dernières années.

Ce n'est pas une promesse. C'est une observation historique sur près d'un siècle de données.

Et elle tient sur toutes les grandes bourses mondiales, malgré les guerres, les crises, les

krachs, les pandémies.

Concrètement : 10 000 € investis en 1994 sur le CAC 40 (dividendes réinvestis) valaient

environ 80 000 à 90 000 € en 2024 — sans rien faire d'autre qu'attendre.

Au casino, 10 000 € joués sur la durée tendent mathématiquement vers zéro.



Le passé influence le futur (dans le bon sens)

Contrairement à la roulette, le temps joue en faveur de l'investisseur boursier.

Plus votre horizon est long, plus la probabilité d'un rendement positif augmente. Les données

historiques du marché américain montrent que :

- Sur 1 an, les chances d'un rendement positif sont d'environ 70 %

- Sur 5 ans, elles montent à 85 %

- Sur 10 ans, elles dépassent 95 %

- Sur 20 ans, aucune période historique n'a affiché un rendement négatif sur le S&P 500

C'est l'exact opposé du casino, où la durée augmente la certitude de perdre.

Les entreprises créent de la valeur réelle

Quand vous achetez une action, vous devenez propriétaire d'une fraction d'une entreprise

réelle, qui emploie des gens, vend des produits, génère des bénéfices. Apple, LVMH,

TotalEnergies — ces entreprises produisent de la valeur chaque jour.

Leur cours de bourse reflète (imparfaitement, à court terme) cette création de valeur. Sur le

long terme, la corrélation entre la croissance des bénéfices et la performance boursière est

très forte.

Il n'y a pas d'équivalent au casino. Les jetons ne fabriquent rien.

Alors d'où vient ce mythe ?

Si la bourse est si différente du casino, pourquoi cette comparaison est-elle si répandue ?

Première raison : les médias ne parlent que des crises.

Un marché qui monte régulièrement sur 10 ans, ce n'est pas une news. Un krach de -30 % en

trois semaines, c'est à la une pendant un mois. Notre perception est biaisée par ce qu'on nous

montre. On retient les effondrements, pas les reconstructions qui suivent systématiquement.

Deuxième raison : certains investisseurs se comportent effectivement comme des joueurs.



Le day trader qui mise sur des penny stocks avec un levier x10 en regardant des bougies 5

minutes... là, oui, on se rapproche du casino. La spéculation court terme sur des actifs volatils,

sans méthode ni gestion du risque, ressemble à du jeu. Et ces comportements-là finissent

effectivement par coûter cher — 70 à 80 % des traders particuliers actifs perdent de l'argent

selon les études AMF.

Mais ce n'est pas investir. C'est spéculer. La confusion entre les deux alimente le mythe.

Troisième raison : certains ont intérêt à vous garder loin de la bourse.

Une banque qui vous vend un fonds en euros à 2 % de rendement, ou une assurance-vie

chargée en frais — elle n'a pas intérêt à ce que vous découvriez que vous pouvez investir

dans un ETF mondial à 0,20 % de frais annuels pour un rendement historiquement supérieur.

L'image "bourse = casino" est confortable pour ces intermédiaires.

La vraie différence : méthode vs. hasard

Le casino est fondé sur le hasard pur. La bourse, sur le long terme, est fondée sur la

croissance économique mondiale.

Vous pouvez influencer votre résultat en bourse en faisant des choix intelligents :

- Diversifier pour réduire le risque spécifique à une entreprise ou un secteur

- Allonger l'horizon pour laisser la probabilité jouer en votre faveur

- Investir régulièrement (DCA) pour lisser les points d'entrée

- Maîtriser ses émotions pour ne pas vendre dans la panique au pire moment

- Limiter les frais en choisissant des supports efficaces

Aucune de ces décisions n'existe au casino. Vous ne pouvez pas "mieux jouer" à la roulette.

Vous pouvez, en revanche, mieux investir en bourse.

Ce que ce mythe vous coûte vraiment

Voilà le paradoxe de ce mythe : croire que la bourse est risquée comme un casino pousse à

éviter la bourse, ce qui est en réalité le comportement le plus risqué sur le long terme.

Laisser 50 000 € sur un livret A à 3 % pendant 20 ans face à une inflation moyenne de 2,5 %,

c'est un appauvrissement réel et certain. C'est mathématique, garanti, inévitable.



Investir cette même somme sur un indice mondial diversifié pendant 20 ans comporte des

fluctuations, des moments de peur — mais une espérance de résultat largement positive sur la

durée.

Le vrai risque n'est pas de perdre de l'argent en bourse sur 20 ans. Le vrai risque, c'est de ne

pas investir du tout et de perdre en pouvoir d'achat de façon certaine.

Conclusion : le casino vous ruine, la bourse peut vous enrichir — si vous lui
laissez le temps

La bourse n'est pas un casino. Elle est volatile, incertaine à court terme, parfois effrayante —

mais ses fondements sont radicalement différents : espérance positive, valeur réelle créée,

temps jouant en votre faveur.

Le casino est conçu pour prendre votre argent. La bourse est conçue pour partager la

croissance économique mondiale avec ceux qui acceptent d'y participer.

Ce qui ressemble au casino en bourse — le trading frénétique, l'effet de levier, les "coups" —

c'est une façon d'investir, pas l'investissement lui-même. Et cette façon-là, effectivement, finit

rarement bien.

Mythe suivant → #2 : "Il faut beaucoup d'argent pour commencer à investir en bourse" — spoiler : avec 50 €
par mois, vous pouvez construire un vrai portefeuille.

Questions fréquentes

La bourse et le casino ont-ils des points communs ? Oui : tous deux impliquent une part

d'incertitude à court terme et des émotions fortes. Mais leurs fondements mathématiques sont

opposés. Le casino a une espérance négative structurelle. La bourse a une espérance positive

sur le long terme, adossée à la création de valeur réelle des entreprises.

Peut-on perdre tout son argent en bourse ? Si vous investissez sur un indice diversifié (ETF

monde, S&P 500), une perte totale signifierait la faillite simultanée de milliers d'entreprises

mondiales — un scénario où votre argent serait de toute façon le cadet de vos soucis. En

revanche, investir sur une seule action ou avec du levier, oui, vous pouvez tout perdre.



Le trading est-il vraiment comme le casino ? Le day trading actif sur des actifs volatils s'en

rapproche effectivement : horizon très court, résultats très difficiles à prévoir, et selon l'AMF,

70 à 80 % des traders particuliers perdent de l'argent. Ce n'est pas de l'investissement.

Combien de temps faut-il investir pour réduire le risque ? Historiquement, sur les marchés

actions diversifiés, aucune période de 20 ans n'a été négative sur le S&P 500. À 10 ans, le

taux de succès historique dépasse 95 %. Le temps est votre meilleure protection contre la

volatilité.

Faut-il surveiller son portefeuille tous les jours ? Non — et c'est souvent contre-productif. Les

études montrent que les investisseurs qui regardent leur portefeuille le plus rarement

obtiennent de meilleurs résultats, car ils évitent les décisions émotionnelles prises dans les

moments de panique.

Quelle est la différence entre spéculer et investir ? Spéculer, c'est parier sur une variation de

prix à court terme. Investir, c'est devenir propriétaire d'une fraction d'une entreprise et

participer à sa création de valeur sur le long terme. La frontière est souvent l'horizon de temps

et la présence (ou non) d'une méthode.
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MYTHE #02

"Il faut beaucoup d'argent pour commencer"

"Moi, la bourse, c'est pas pour moi — j'ai pas les moyens." Cette phrase, on l'entend souvent.

Elle sous-entend qu'il existe un ticket d'entrée minimum, un seuil en dessous duquel investir

ne vaut pas la peine. Quelques milliers d'euros au moins. Peut-être dix.

C'est faux. Et ce n'est pas faux à la marge — c'est faux fondamentalement.

Aujourd'hui, vous pouvez commencer à investir en bourse avec 50 € par mois. Pas pour

"jouer". Pas pour vous amuser. Pour construire un vrai patrimoine sur le long terme. La preuve

par les chiffres.

D'où vient ce mythe ?

Il a des racines historiques légitimes. Pendant longtemps, investir en bourse impliquait

effectivement de passer par un courtier, de payer des frais de courtage élevés à chaque

transaction, et d'acheter des actions entières dont certaines valaient plusieurs centaines

d'euros.

Dans ces conditions, investir 50 € revenait à perdre la moitié en frais. Le mythe avait du sens.



Ce temps est révolu. Trois évolutions l'ont rendu obsolète.

Les ETF (Exchange Traded Funds) ont démocratisé l'accès aux marchés. Un seul ETF peut

vous donner une exposition à 1 600 entreprises mondiales pour quelques dizaines d'euros.

Pas besoin d'acheter Apple, Microsoft, LVMH et Nestlé séparément — un seul instrument

suffit.

Les néocourtiers ont écrasé les frais de transaction. Là où une banque traditionnelle facturait

15 à 30 € par ordre, des plateformes comme Trade Republic, Degiro ou Fortuneo proposent

des frais proches de zéro ou forfaitaires à 1 €.

Les actions fractionnées permettent désormais d'acheter une fraction d'action. Une action

Berkshire Hathaway de classe A vaut plus de 600 000 $. Avec les parts fractionnées, vous

pouvez en acheter pour 10 €.

Le ticket d'entrée n'existe plus. La question n'est plus "est-ce que j'ai assez ?" mais "est-ce

que je commence ?"

Ce que 50 € par mois peuvent vraiment faire

Voici les chiffres que personne ne vous montre — pas parce qu'ils sont secrets, mais parce

qu'ils sont trop simples pour être vendus avec des frais.

En investissant 50 € par mois dans un ETF monde (rendement historique moyen : ~8 % par

an) :

- Au bout de 10 ans : vous avez versé 6 000 €. Votre portefeuille vaut environ 8 700 €. Les

intérêts composés ont ajouté 2 700 €.

- Au bout de 20 ans : vous avez versé 12 000 €. Votre portefeuille vaut environ 29 500 €.

Les intérêts composés ont ajouté 17 500 €.

- Au bout de 30 ans : vous avez versé 18 000 €. Votre portefeuille vaut environ 75 000 €.

Les intérêts composés ont ajouté 57 000 €.

À 30 ans, pour chaque euro que vous avez mis, les marchés en ont généré plus de trois. Et

tout ça avec 50 € par mois — le prix d'un repas au restaurant.

Passons à 100 € par mois :

- 10 ans : ~17 400 €

- 20 ans : ~59 000 €



- 30 ans : ~150 000 €

Ces chiffres ne sont pas de la magie. Ce sont les mathématiques des intérêts composés

appliquées à un rendement historiquement documenté. Ils ne garantissent rien pour l'avenir —

mais ils illustrent un principe incontestable : le temps est plus important que le montant de

départ.

Le vrai ennemi : ne pas commencer

Il existe un coût invisible que personne ne calcule jamais : le coût de l'attente.

Imaginons deux investisseurs, Alice et Bruno.

Alice commence à 25 ans avec 100 € par mois. Elle investit pendant 10 ans, puis arrête

complètement à 35 ans — sans toucher à son portefeuille.

Bruno attend d'avoir "assez d'argent". Il commence à 35 ans avec 200 € par mois et investit

pendant 30 ans jusqu'à 65 ans.

À 65 ans, qui a le plus d'argent ?

Alice. Avec seulement 12 000 € versés en 10 ans, son portefeuille vaut environ 280 000 €

grâce aux 30 années de capitalisation supplémentaires.

Bruno, malgré 72 000 € versés sur 30 ans, arrive à environ 245 000 €.

Alice a versé six fois moins d'argent que Bruno — et elle a plus à l'arrivée. La seule différence

: elle a commencé 10 ans plus tôt.

Chaque année d'attente vous coûte de l'argent. Pas de façon abstraite — de façon

mathématiquement calculable.

Combien faut-il vraiment pour ouvrir un compte ?

Voici les minimums réels en 2024-2025 sur les principales plateformes accessibles aux

investisseurs français :

PEA (Plan d'Épargne en Actions) — l'enveloppe fiscale idéale pour les résidents français :

- Boursorama, Fortuneo, BforBank : ouverture sans minimum de dépôt

- Premier versement souvent possible dès 10 à 50 €

- Avantage fiscal majeur après 5 ans (flat tax réduite voire exonération)



Compte-titres ordinaire (CTO) :

- Trade Republic : investissement minimum à partir de 1 €, avec épargne programmée

dès 1 €/mois

- Degiro : pas de minimum de dépôt

- Interactive Brokers : 0 € de minimum depuis 2021

Assurance-vie :

- Linxea, Lucya Cardif, Yomoni : ouverture dès 500 à 1 000 €

- Versements complémentaires souvent dès 50 €

En pratique, avec 50 à 100 € par mois, vous avez accès à l'intégralité des outils qu'utilise un

investisseur expérimenté. La différence entre un portefeuille de 500 € et un portefeuille de 500

000 € n'est pas la stratégie — c'est le temps et la régularité.

La stratégie adaptée aux petits montants : le DCA

Quand on investit de petites sommes régulières, la meilleure stratégie n'est pas de chercher le

"bon moment" — c'est le DCA (Dollar-Cost Averaging), ou investissement programmé en

français.

Le principe : vous investissez le même montant, au même moment, chaque mois, quoi qu'il

arrive sur les marchés.

Quand les marchés baissent, vous achetez plus de parts pour le même prix. Quand ils

montent, vous achetez moins de parts, mais celles que vous avez déjà valent plus. Sur le long

terme, cette mécanique lisse votre prix de revient et vous protège des erreurs de timing.

C'est contre-intuitif mais documenté : la majorité des investisseurs particuliers qui battent les

marchés sur le long terme ne font pas de market timing sophistiqué — ils investissent

régulièrement, mécaniquement, sans se poser de questions.

Et cette stratégie est parfaitement adaptée aux petits montants. Elle est même plus facile à

tenir avec 100 € par mois qu'avec 10 000 € d'un coup, parce qu'elle n'exige pas de prendre

une grosse décision en une fois.



Ce que "beaucoup d'argent" fait vraiment de plus

Soyons honnêtes : avoir plus de capital au départ offre des avantages réels.

Un portefeuille de 100 000 € peut se diversifier plus finement, accéder à certains supports

(SCPI en direct, private equity, obligations individuelles) et absorber des frais fixes plus

facilement. Un gros capital permet aussi de générer des revenus passifs significatifs plus

rapidement.

Mais ces avantages sont de second ordre par rapport à l'essentiel : commencer tôt et investir

régulièrement. Un portefeuille de 100 € par mois démarré à 25 ans battra presque toujours un

capital de 50 000 € investi à 45 ans, à stratégie équivalente.

Le montant de départ est le facteur le moins important dans l'équation de l'investissement à

long terme. Le temps est le facteur numéro un. La régularité est le facteur numéro deux. Le

montant arrive loin derrière.

Conclusion : le ticket d'entrée, c'est la décision de commencer

Il n'existe pas de seuil minimum pour investir en bourse. Ni techniquement, ni stratégiquement.

Ce qui existe, en revanche, c'est un seuil psychologique : celui du premier pas. Ouvrir un

compte, faire un premier virement, acheter une première part d'ETF. Ce pas-là, beaucoup de

gens le repoussent en attendant d'avoir "assez" — et ils attendent des années.

Pendant ce temps, les intérêts composés travaillent pour ceux qui ont osé commencer avec

peu.

La bourse n'est pas réservée aux riches. Elle est accessible à ceux qui décident de

commencer.

Mythe suivant → #3 : "Il faut suivre la bourse tous les jours pour bien investir" — spoiler : les investisseurs qui
regardent le moins souvent ont souvent les meilleurs résultats.



Questions fréquentes

Quel est le montant minimum pour investir en bourse en France ? Techniquement, vous

pouvez commencer avec 1 € sur certaines plateformes comme Trade Republic. En pratique,

un investissement mensuel régulier de 50 à 100 € est suffisant pour construire un portefeuille

sérieux sur le long terme grâce aux intérêts composés.

Vaut-il mieux investir une grosse somme d'un coup ou régulièrement de petits montants ? Pour

la plupart des investisseurs particuliers, l'investissement régulier (DCA) est plus efficace

psychologiquement et souvent comparable en performance. Il évite le risque d'investir au

mauvais moment et permet de maintenir une discipline dans le temps.

Est-ce qu'on peut perdre de l'argent avec de petits montants ? Oui, comme avec n'importe

quel montant. La bourse comporte des risques à court terme. Sur un horizon de 15 à 20 ans

avec un ETF diversifié, les données historiques montrent que les pertes ont toujours été

effacées — mais le passé ne garantit pas l'avenir.

Quelle plateforme choisir pour commencer avec peu ? Pour les résidents français, le PEA

chez un courtier en ligne (Fortuneo, Boursorama, BforBank) est souvent le meilleur choix

fiscal. Pour des montants très faibles avec des frais proches de zéro, Trade Republic est une

option sérieuse.

Les intérêts composés fonctionnent-ils vraiment avec de petits montants ? Oui, le mécanisme

est identique quel que soit le montant. La différence est simplement le résultat absolu. Sur 30

ans à 8 % annuel, 50 € par mois deviennent ~75 000 €. 500 € par mois deviennent ~750 000

€. Le ratio est le même.

À quel âge est-il trop tard pour commencer ? Il n'est jamais trop tard — mais plus on

commence tôt, plus le temps travaille pour soi. À 50 ans, un horizon de 15 à 20 ans avant la

retraite reste suffisant pour bénéficier significativement des intérêts composés. L'important est

de commencer.
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MYTHE #03

"Il faut suivre la bourse tous les jours"

Vous connaissez ce type d'investisseur. Il vérifie son portefeuille le matin avant le café, à midi

entre deux réunions, et le soir après le dîner. Il suit les indices en temps réel, lit chaque

communiqué de presse, réagit à chaque tweet d'un CEO. Il est convaincu que cette vigilance

permanente est ce qui le distingue du commun des mortels.

Il a probablement tort.

Des dizaines d'études en finance comportementale convergent vers une conclusion qui

dérange : les investisseurs qui regardent le moins souvent leur portefeuille obtiennent en

moyenne de meilleurs résultats. Pas à cause de la chance. À cause de la psychologie.

L'étude qui a tout résumé

La légende veut que Fidelity Investments — l'une des plus grandes sociétés de gestion

américaines — ait un jour analysé les comptes de ses meilleurs clients sur le long terme pour

identifier ce qu'ils avaient en commun.

Résultat : les portefeuilles les plus performants appartenaient à deux catégories de personnes.

Ceux qui avaient oublié qu'ils avaient un compte. Et ceux qui étaient morts.

L'anecdote est peut-être apocryphe — Fidelity n'a jamais publié cette étude officiellement —

mais elle illustre une vérité bien documentée par d'autres recherches rigoureuses.

Une étude publiée dans le Journal of Finance par Brad Barber et Terrance Odean a analysé

les performances de 66 000 comptes de courtage entre 1991 et 1996. Conclusion sans appel :

les investisseurs qui tradent le plus sous-performent les marchés de 6,5 points de pourcentage

par an en moyenne. Ceux qui tradent le moins font presque jeu égal avec les indices.

Les chercheurs ont même montré que les hommes, qui tradent en moyenne 45 % plus

souvent que les femmes, sous-performent les femmes de 1,4 % par an — non pas parce qu'ils

choisissent de moins bonnes actions, mais parce qu'ils agissent trop souvent.



Pourquoi regarder trop souvent est contre-productif

La myopie face au risque

En 1995, les économistes Shlomo Benartzi et Richard Thaler ont formalisé un concept central :

la myopie face au risque (myopic loss aversion).

L'idée : plus vous regardez votre portefeuille souvent, plus vous percevez de pertes — même

dans un marché globalement haussier. Pourquoi ? Parce que les marchés fluctuent en

permanence. Sur une journée donnée, la probabilité que votre portefeuille soit en baisse est

d'environ 45 %. Sur un mois, elle descend à 40 %. Sur un an, à 30 %. Sur 10 ans, à moins de

10 %.

Si vous regardez votre portefeuille chaque jour, vous ressentez une perte presque une fois sur

deux — même si sur l'année, vous êtes en gain de 15 %.

Or, selon la théorie des perspectives de Kahneman et Tversky, la douleur d'une perte est

psychologiquement deux fois plus forte que le plaisir d'un gain équivalent. Regarder son

portefeuille tous les jours, c'est s'infliger deux fois plus de douleur que de plaisir — pour le

même résultat financier final.

Les mauvaises décisions que la surveillance génère

Cette douleur ne reste pas abstraite. Elle pousse à agir.

L'investisseur qui voit son portefeuille baisser de 3 % en une journée ressent une urgence à

"faire quelque chose". Vendre avant que ça n'empire. Réduire la voilure. Attendre que ça se

calme. Ces décisions, prises dans l'émotion, ont un coût réel et documenté.

Une étude de Dalbar Inc. suit depuis 1994 l'écart entre le rendement des marchés et le

rendement effectivement obtenu par les investisseurs particuliers américains. Le résultat est

constant, année après année : les investisseurs obtiennent en moyenne 3 à 4 points de moins

que les indices qu'ils sont censés suivre.

Cet écart s'appelle le behavior gap — l'écart comportemental. Il ne vient pas d'une mauvaise

sélection de titres. Il vient des mauvaises décisions prises aux mauvais moments : vendre en

panique lors des baisses, racheter en retard lors des rebonds.

Et ces décisions sont directement liées à la fréquence de surveillance.



Ce que les grands investisseurs font vraiment

Warren Buffett investit dans des entreprises qu'il prévoit de conserver "pour toujours". Il a

déclaré que son horizon de détention favori était "éternellement". Il ne regarde pas les cours

quotidiens pour décider de ses positions.

Jack Bogle, fondateur de Vanguard et père de l'investissement indiciel, avait une règle simple :

investir régulièrement dans des ETF à frais réduits et ne jamais regarder le portefeuille sauf

pour y rajouter de l'argent.

Ce n'est pas de la paresse. C'est une stratégie délibérée pour se protéger de soi-même.

Peter Lynch, qui a géré le fonds Magellan avec un rendement annuel de 29 % entre 1977 et

1990, a écrit : "Les investisseurs qui se préparent à la prochaine correction ou qui anticipent la

suivante perdent plus d'argent que la correction elle-même n'en détruit."

Quand surveiller est quand même utile

Ce mythe ne signifie pas qu'il faut ignorer complètement son portefeuille. Il existe des

moments légitimes où jeter un œil à ses investissements est utile, voire nécessaire.

Une fois par trimestre pour vérifier que l'allocation cible est respectée. Si vous visez 80 %

actions / 20 % obligations et qu'un rally boursier a fait monter la part actions à 90 %, un

rééquilibrage peut être pertinent.

En cas de changement de situation personnelle : un licenciement, un projet immobilier, un

héritage modifient votre horizon et votre tolérance au risque. Là, une révision de l'allocation

s'impose.

Une fois par an pour vérifier les frais, la pertinence des supports choisis et l'adéquation avec

vos objectifs à long terme.

En dehors de ces trois cas, chaque regard supplémentaire sur votre portefeuille est

statistiquement plus susceptible de vous nuire que de vous aider.



L'investissement automatique : la solution technique au problème
psychologique

Si surveiller trop nuit, la meilleure défense est de réduire les occasions de surveillance — et de

déléguer les décisions répétitives à un processus automatique.

L'investissement programmé (ou DCA automatique) consiste à paramétrer un virement

mensuel automatique vers votre portefeuille, le même jour chaque mois, pour le même

montant. Le courtier investit automatiquement dans les ETF que vous avez sélectionnés.

Résultat : vous n'avez plus à décider chaque mois si "le moment est bon". La décision est

prise une fois, encodée dans le système, et exécutée sans intervention émotionnelle. Vous

pouvez littéralement oublier votre portefeuille pendant des mois.

La plupart des courtiers en ligne français (Boursorama, Fortuneo, Trade Republic, Degiro)

proposent ce type de fonctionnalité. C'est gratuit, simple à paramétrer, et c'est probablement la

décision la plus rentable que vous puissiez prendre pour votre portefeuille.

Le paradoxe de l'investisseur actif

Il existe une ironie profonde dans ce mythe. Les investisseurs les plus actifs — ceux qui

suivent les marchés plusieurs fois par jour, qui lisent des dizaines d'analyses, qui optimisent

leurs points d'entrée — se donnent énormément de mal pour obtenir des résultats inférieurs à

ceux qui n'ont rien fait.

Ce n'est pas une critique de leur intelligence. C'est une caractéristique structurelle des

marchés financiers : ils sont suffisamment efficients pour que l'information publique soit déjà

intégrée dans les prix. Chercher à "battre" cette information en la traquant en temps réel est,

pour l'écrasante majorité des investisseurs, un effort vain — et coûteux.

La discipline de ne pas regarder est difficile. Elle va à l'encontre de notre instinct de contrôle.

Mais c'est précisément pour cela qu'elle est rentable : peu de gens la pratiquent vraiment.

Conclusion : le meilleur investisseur est souvent le plus ennuyeux

Investir efficacement ressemble davantage à de la plomberie qu'à de la chirurgie. On installe le

système, on vérifie qu'il ne fuit pas de temps en temps, et on laisse faire.



Regarder votre portefeuille tous les jours ne vous rendra pas plus riche. Cela vous rendra plus

anxieux, plus réactif, et statistiquement moins performant. La surveillance intensive n'est pas

de la rigueur — c'est du bruit.

La vraie discipline en bourse, c'est savoir ne pas agir. Et pour savoir ne pas agir, il faut

commencer par ne pas regarder.

Mythe suivant → #4 : "Une action qui a baissé va forcément remonter" — la croyance la plus coûteuse de
toutes, et pourquoi elle a coulé des milliers de portefeuilles.

Questions fréquentes

À quelle fréquence faut-il regarder son portefeuille boursier ? Pour un investisseur long terme

passif, une fois par trimestre est amplement suffisant. Certains professionnels recommandent

même de ne regarder qu'une fois par an. L'objectif est d'éviter les décisions émotionnelles

liées aux fluctuations à court terme.

Pourquoi les investisseurs qui tradent beaucoup sous-performent-ils ? Plusieurs raisons

combinées : les frais de transaction s'accumulent, chaque décision d'achat ou de vente est

une opportunité de se tromper, et les décisions prises sous l'influence des émotions sont

statistiquement mauvaises. Plus on agit, plus on multiplie ces sources d'erreur.

L'étude Fidelity sur les meilleurs portefeuilles est-elle réelle ? Fidelity n'a jamais publié cette

étude officiellement. Mais les recherches académiques de Barber et Odean (1991-1996, 66

000 comptes) et les données Dalbar confirment indépendamment la même conclusion : moins

on agit, mieux on fait.

Le DCA automatique suffit-il comme stratégie ? Pour la majorité des investisseurs particuliers,

oui. Un DCA mensuel sur un ETF monde à faibles frais, maintenu sur 15 à 20 ans, bat

statistiquement la plupart des stratégies actives — y compris celles gérées par des

professionnels.

Comment résister à l'envie de vérifier son portefeuille lors d'un krach ? C'est la question la plus

difficile. Des approches pratiques : désactiver les notifications de l'app de courtage, ne pas

installer l'app sur son téléphone, se rappeler qu'un krach n'est une perte que si on vend. Avoir

un plan écrit à l'avance aide également : si votre plan dit "je ne vends pas avant 10 ans", vous

avez une règle à suivre plutôt qu'une décision à prendre dans la panique.



Surveiller son portefeuille tous les jours est-il une erreur pour tout le monde ? Pour un

investisseur passif long terme, oui, c'est contre-productif. Pour un trader professionnel avec

une méthode rigoureuse, des stops définis et une gestion du risque précise, c'est une

nécessité. La différence est l'horizon de temps et la discipline de la méthode — pas

l'intelligence ou la connaissance des marchés.
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MYTHE #04

"Une action qui a baisse va forcement remonter"

L'action valait 80 €. Elle est tombée à 40 €. Vous l'avez achetée à 80 €. Donc logiquement, elle

doit bien remonter un jour à 80 €, non ?

C'est l'un des raisonnements les plus répandus en bourse. Et l'un des plus dangereux.

Il repose sur une confusion profonde entre le prix auquel vous avez acheté une action — une

information qui ne concerne que vous — et la valeur réelle de l'entreprise — la seule chose qui

détermine où ira le cours à long terme. L'action ne sait pas ce que vous avez payé. Elle ne

vous doit rien.

Le biais d'ancrage : l'ennemi invisible

En psychologie cognitive, on appelle cela le biais d'ancrage. Notre cerveau s'accroche à un

chiffre de référence — ici, le prix d'achat — et l'utilise comme point de comparaison pour

toutes les décisions suivantes.

Si vous avez acheté à 80 € et que l'action est à 40 €, vous ne voyez pas "une action qui vaut

40 €". Vous voyez "une action qui a perdu 50 % et qui devrait remonter à 80 €". Cette frame

mentale influence tout : quand vous vendez, quand vous renforcez, quand vous vous autorisez

à passer à autre chose.

Mais le marché, lui, ne connaît pas votre prix d'achat. Il n'en a strictement rien à faire. Il

valorise l'entreprise en fonction de ses perspectives futures : ses bénéfices attendus, sa

position concurrentielle, ses dettes, son secteur. Votre prix d'achat est invisible pour les autres

participants.

La vraie question n'est jamais "est-ce que l'action va remonter à mon prix d'achat ?" mais

"est-ce que cette entreprise vaut plus que ce que le marché lui donne aujourd'hui ?"

Ce sont deux questions très différentes. Et confondre les deux peut coûter très cher.



L'arithmétique brutale des pertes

Avant d'aller plus loin, quelques chiffres que tout investisseur devrait connaître par cœur.

Une action qui perd 10 % a besoin de +11 % pour revenir au niveau initial. Une action qui perd

20 % a besoin de +25 % pour revenir. Une action qui perd 50 % a besoin de +100 % pour

revenir. Une action qui perd 80 % a besoin de +400 % pour revenir. Une action qui perd 90 %

a besoin de +900 % pour revenir.

Cette asymétrie est fondamentale. Plus la perte est profonde, plus l'effort de récupération est

démesuré. Une action qui a perdu 80 % doit être multipliée par 5 pour vous ramener à votre

mise initiale. Combien d'entreprises en déclin profond ont-elles réussi ce genre de

performance ?

Les actions qui ne sont jamais remontées

L'histoire boursière est remplie d'entreprises dont les investisseurs ont attendu le rebond

pendant des années — et qui ne sont jamais revenues.

Enron (2001) : la 7e plus grande entreprise américaine, valorisée à 90 $ par action au sommet.

Fraude comptable révélée, faillite en quelques semaines. L'action est tombée à quelques

centimes. Elle ne s'est jamais remise.

Kodak : leader mondial de la photographie, l'entreprise a raté le virage du numérique. L'action

est passée de 90 $ dans les années 1990 à moins de 1 $ en 2012 lors de la faillite. Certains

actionnaires ont attendu le rebond pendant 15 ans.

Nokia : en 2000, le groupe finlandais représentait 40 % de la capitalisation boursière de l'indice

Helsinki. L'action valait près de 65 €. Vingt ans plus tard, après avoir raté le smartphone, elle

oscillait autour de 3 à 4 €. Des milliers d'investisseurs finlandais ont tenu leurs titres toute leur

vie active en espérant un retour aux sommets.

Alcatel en France : valorisée à plus de 80 € en 2000 au plus fort de la bulle internet. L'action a

perdu 95 % de sa valeur. Elle a fusionné avec Lucent, puis a été absorbée par Nokia. Le cours

initial n'a jamais été revu.



Ces cas ne sont pas des exceptions spectaculaires. Selon une étude de Hendrik

Bessembinder (Arizona State University), portant sur 26 000 actions américaines entre 1926 et

2016, environ 4 % seulement des actions ont généré la totalité de la richesse boursière nette

créée pendant cette période. La majorité des actions individuelles ont sous-performé les bons

du Trésor sur le long terme. Beaucoup ont perdu la totalité de leur valeur.

Le marché monte. Les entreprises individuelles, elles, peuvent mourir.

Quand une action baisse, le marché a souvent raison

Voilà ce qui est difficile à accepter : dans la plupart des cas, quand une action baisse

fortement, ce n'est pas une anomalie que le marché va corriger. C'est le marché qui intègre

une nouvelle information sur la valeur réelle de l'entreprise.

Une baisse de 40 % sur une action dit quelque chose. Elle dit que des milliers d'investisseurs

professionnels, armés d'équipes d'analystes et d'outils sophistiqués, ont décidé collectivement

que cette entreprise vaut 40 % de moins qu'avant. Peut-être à tort — les marchés se trompent.

Mais peut-être à raison.

L'investisseur particulier qui regarde une action baisser et se dit "ils ont tort, moi je sais qu'elle

va remonter" prend un pari sérieux contre l'opinion agrégée du marché. Parfois ce pari est

gagnant — c'est le principe du contrarianism. Mais il faut alors avoir des arguments concrets,

pas juste l'espoir.

Le "renforcement à la baisse" : stratégie ou erreur ?

Une pratique courante chez les investisseurs pris dans ce biais : renforcer à la baisse, ou

averaging down. L'idée est d'acheter davantage de titres à mesure que le cours baisse, pour

réduire son prix de revient moyen.

Sur le papier, ça paraît logique. En pratique, ça peut être catastrophique.

Renforcer à la baisse sur une entreprise dont les fondamentaux se dégradent, c'est jeter de

l'argent frais dans un puits qui fuit. Chaque renforcement augmente l'exposition à une thèse

qui est peut-être en train de mourir.



La question à se poser avant de renforcer n'est pas "est-ce que l'action est moins chère

qu'avant ?" mais "si je ne détenais pas cette action, est-ce que je l'achèterais aujourd'hui à ce

prix ?" Si la réponse est non, le renforcement est piloté par l'ego, pas par la logique.

Comment distinguer une opportunité d'un couteau qui tombe

Toutes les baisses ne sont pas des pièges. Certaines sont effectivement des opportunités —

des entreprises solides temporairement malmenées par un marché irrationnel ou une

mauvaise nouvelle conjoncturelle.

La distinction repose sur les fondamentaux de l'entreprise, pas sur le graphique des cours.

Voici les questions à se poser face à une action en baisse :

L'entreprise est-elle toujours profitable, ou sa rentabilité se dégrade-t-elle ? Une entreprise

dont les bénéfices chutent chaque trimestre n'est pas une opportunité — c'est un problème

structurel.

La baisse vient-elle d'un problème sectoriel ou spécifique à l'entreprise ? Un secteur entier en

difficulté (énergie fossile, retail physique) est différent d'une entreprise individuelle qui

sous-performe ses pairs.

La dette est-elle sous contrôle ? Une entreprise très endettée dans un environnement de

hausse des taux peut avoir du mal à survivre même si son modèle économique est sain.

Y a-t-il eu un changement de management ou de stratégie récent ? Certaines baisses

précèdent des retournements — mais elles sont généralement accompagnées de signaux

positifs identifiables.

Si vous ne pouvez pas répondre à ces questions avec des données concrètes, vous n'avez

pas une thèse d'investissement — vous avez une espérance.

La règle du stop loss : se protéger contre soi-même

La solution pratique à ce biais, c'est de définir avant d'investir le niveau de perte au-delà

duquel vous sortez de la position — quoi qu'il arrive.

Ce seuil, appelé stop loss, n'est pas une marque de faiblesse. C'est un mécanisme qui vous

protège contre votre propre biais d'ancrage. Il dit : "Si le marché me prouve que j'avais tort

au-delà de ce niveau, je prends ma perte et je passe à autre chose."



Un stop loss bien placé limite la perte à un montant prédéfini et vous empêche de vous

retrouver dans la situation où vous attendez depuis trois ans le retour à votre prix d'achat

pendant que l'entreprise s'enfonce.

La règle d'or : le stop ne descend jamais. Une fois défini, il peut monter pour protéger des

gains, mais jamais descendre pour "lui laisser plus de place". Descendre son stop, c'est

reculer la ligne qu'on s'était fixée — c'est le biais d'ancrage qui reprend le dessus.

Conclusion : le prix d'achat est votre problème, pas celui du marché

Une action ne sait pas ce que vous avez payé. Elle ne vous doit rien. Elle reflète l'opinion

collective des marchés sur la valeur future de l'entreprise — une opinion qui peut être fausse,

mais qui est rarement ignorable.

La croyance qu'une action doit "remonter" parce qu'elle a baissé est un biais psychologique,

pas une loi financière. Certaines actions remontent. Beaucoup ne remontent jamais.

Quelques-unes continuent de baisser jusqu'à zéro.

La vraie question à se poser n'est pas "où était-elle ?" mais "où va-t-elle ?" Et si vous ne

pouvez pas répondre à cette question avec des arguments solides, vendre et passer à autre

chose est souvent la décision la plus rationnelle — même si c'est la plus douloureuse.

Mythe suivant → #5 : "Les gérants professionnels battent toujours le marché" — pourquoi 90 % des fonds
actifs sous-performent l'indice, et ce que ça change pour vous.

Questions fréquentes

Une action qui a perdu 50 % peut-elle vraiment ne jamais remonter ? Oui. L'histoire boursière

est remplie d'entreprises dont le cours n'est jamais revenu à ses sommets : Enron, Kodak,

Nokia, Alcatel, de nombreuses banques après 2008. Une baisse profonde signale souvent un

problème structurel, pas une anomalie temporaire.

Qu'est-ce que le biais d'ancrage en bourse ? C'est la tendance à utiliser le prix d'achat comme

référence pour toutes les décisions futures. L'investisseur attend que l'action "revienne à son

prix" avant de vendre, même si les fondamentaux de l'entreprise se sont dégradés. Ce biais

pousse à conserver trop longtemps des positions perdantes.



Est-il toujours mauvais de renforcer une position à la baisse ? Non — mais la décision doit

reposer sur les fondamentaux, pas sur le prix d'achat. La question est : "Achèterais-je cette

action aujourd'hui si je n'en avais pas ?" Si la réponse est non, renforcer est une erreur pilotée

par l'émotion.

Comment savoir si une baisse est une opportunité ou un signal de vente ? En analysant les

fondamentaux : la rentabilité, la dette, la position concurrentielle. Une bonne entreprise

temporairement massacrée par le marché est une opportunité. Une entreprise dont le modèle

se dégrade est un piège.

Qu'est-ce qu'un stop loss et comment le fixer ? Un stop loss est un niveau de prix prédéfini

au-delà duquel vous vendez automatiquement, pour limiter les pertes. Il se fixe avant d'entrer

en position, en fonction de votre tolérance au risque et de l'analyse technique. La règle

absolue : il ne descend jamais.

Quelle est la différence entre une perte latente et une perte réalisée ? Une perte latente (ou

"moins-value latente") est une baisse du cours d'une action que vous détenez encore. Elle ne

devient réelle que lorsque vous vendez. Mais psychologiquement, les garder "dans les livres"

ne change rien à leur impact réel : le capital est immobilisé, et le coût d'opportunité est bien

réel.
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MYTHE #05

"Les gerants professionnels battent toujours le marche"

L'idée semble logique. Des équipes d'analystes diplômés, des modèles quantitatifs

sophistiqués, des accès à l'information en temps réel, des décennies d'expérience cumulée —

sûrement, tout cela produit des résultats supérieurs à un simple indice boursier ?

Non. Et ce n'est pas une opinion — c'est documenté par des décennies de données, dans tous

les pays, sur tous les horizons de temps.

La vérité sur les gérants actifs est l'un des secrets les mieux gardés de l'industrie financière.

Parce que l'admettre publiquement reviendrait à scier la branche sur laquelle elle est assise.

Les chiffres SPIVA : la réalité sans filtre

Depuis 2002, S&P Global publie chaque année le rapport SPIVA (S&P Indices Versus Active),

qui compare les performances des fonds actifs à leurs indices de référence. C'est l'étude de

référence mondiale sur ce sujet, et ses conclusions sont constantes.

Quelques chiffres issus du rapport SPIVA Europe 2023 :



- Sur 1 an : 57 % des fonds actions européens actifs sous-performent leur indice de

référence.

- Sur 5 ans : 75 % des fonds actifs sous-performent.

- Sur 10 ans : 82 % des fonds actifs sous-performent.

- Sur 20 ans : plus de 90 % des fonds actifs sous-performent leur indice.

Ces chiffres valent pour les fonds actions grandes capitalisations européennes. Les résultats

sont similaires aux États-Unis, en Asie, sur les marchés émergents. La géographie change, les

pourcentages bougent légèrement — la conclusion reste identique.

Plus l'horizon s'allonge, plus la probabilité qu'un fonds actif batte son indice s'effondre.

Pourquoi c'est mathématiquement difficile de battre le marché

Avant d'accuser les gérants d'incompétence, il faut comprendre la mécanique qui rend leur

tâche structurellement difficile.

Les frais, ennemi silencieux

Un fonds actif coûte en moyenne 1,5 à 2 % de frais annuels (frais de gestion, frais courants,

frais de distribution). Certains ajoutent des commissions de surperformance.

Un ETF indiciel coûte entre 0,07 et 0,25 % par an.

L'écart paraît faible. Sur 20 ans, il est dévastateur. Un fonds actif doit battre son indice de 1,5 à

2 % par an, chaque année, juste pour arriver au même résultat net qu'un ETF passif. C'est la

barre à franchir avant même de parler d'alpha.

La loi des grands nombres

Un fonds actif est géré par des humains qui font des choix. Chaque choix peut être juste ou

faux. Sur le long terme, la probabilité de prendre suffisamment de bonnes décisions pour

compenser les frais ET surperformer le marché est structurellement basse.

Les marchés sont composés de millions de participants intelligents qui analysent les mêmes

informations. L'efficience informationnelle — même imparfaite — signifie que les opportunités

évidentes sont rapidement arbitragées. Trouver des anomalies exploitables de façon

systématique et répétable est extraordinairement difficile.



Le paradoxe de la compétence

C'est Michael Mauboussin, stratégiste chez Morgan Stanley, qui l'a formalisé : à mesure que la

compétence moyenne des gérants actifs augmente, il devient plus difficile de se distinguer.

Dans les années 1960, les marchés étaient peuplés d'investisseurs peu sophistiqués. Un

analyste rigoureux pouvait facilement exploiter leurs erreurs. Aujourd'hui, les marchés sont

dominés par des institutionnels — fonds de pension, hedge funds, banques — qui emploient

des centaines d'analystes et des algorithmes. Battre cette concurrence de façon consistante

est presque impossible.

Le pari de Warren Buffett

En 2007, Warren Buffett a lancé un défi public : il pariait 500 000 dollars (portés à 1 million)

qu'un simple fonds indiciel S&P 500 battrait n'importe quel panier de hedge funds sur 10 ans.

Protégé Partners, une société de gestion new-yorkaise, a relevé le défi avec un panier de 5

fonds de fonds (investissant eux-mêmes dans des dizaines de hedge funds différents).

Résultat sur la période 2008-2017 :

- Fonds de fonds : rendement cumulé moyen de +36,3 %

- ETF S&P 500 Vanguard : rendement cumulé de +125,8 %

Les hedge funds, pourtant parmi les plus réputés au monde, avec des équipes de plusieurs

centaines de personnes et des frais de gestion de 2 % + 20 % de la performance, ont été

écrasés par un fonds indiciel accessible à tout particulier pour quelques dizaines d'euros.

Buffett a depuis répété ce message des dizaines de fois : pour la grande majorité des

investisseurs, un ETF monde à faibles frais, tenu sur le long terme, est la meilleure stratégie

disponible.

Le biais du survivant : pourquoi les statistiques sont encore pires qu'elles n'y
paraissent

Les chiffres SPIVA sont déjà accablants. Mais ils sous-estiment encore le problème, à cause

du biais du survivant.



Quand un fonds fait de mauvaises performances pendant plusieurs années, que se passe-t-il ?

Il est fermé, fusionné avec un autre fonds, ou liquidé. Il disparaît des bases de données. Seuls

les fonds qui ont survécu — donc ceux qui ont au moins quelques bonnes années — restent

dans les statistiques.

Des études académiques estiment que ce biais du survivant gonfle les performances

apparentes des fonds actifs de 1 à 2 % par an supplémentaires. Si on l'intègre, les chiffres de

sous-performance réelle sont encore pires que ceux du SPIVA.

Mais certains gérants battent bien le marché, non ?

Oui. Il existe des gérants qui surperforment sur le long terme. Peter Lynch, Warren Buffett,

Joel Greenblatt. Quelques dizaines de noms sur des milliers de gérants actifs dans le monde.

Deux problèmes :

Identifier ces gérants à l'avance est quasi-impossible. La performance passée d'un fonds est

un très mauvais prédicteur de sa performance future. Une étude de S&P Global montre que

parmi les fonds du premier quartile (les 25 % meilleurs) sur une période de 5 ans, moins de 25

% maintiennent ce classement sur les 5 années suivantes — soit exactement ce qu'on

obtiendrait par le hasard.

Même quand on les identifie, leur accès est souvent fermé. Les fonds de Buffett, de

Renaissance Technologies ou de D.E. Shaw ne sont pas accessibles au grand public. Ceux

qui le sont ont souvent vu affluer tellement de capitaux que leur capacité à surperformer s'est

réduite.

Ce que ça change concrètement pour vous

Si 90 % des gérants actifs sous-performent sur 20 ans, choisir un fonds actif revient à jouer à

la loterie — avec de meilleures probabilités de perdre que de gagner.

La conclusion rationnelle est simple : pour la grande majorité des investisseurs particuliers, un

ETF indiciel mondial à faibles frais est le point de départ logique.

Pas parce que c'est passionnant. Parce que c'est efficace. Un ETF monde (MSCI World ou

ACWI) vous donne une exposition à 1 500 à 3 000 entreprises mondiales, pour 0,12 à 0,20 %

de frais annuels, sans avoir à choisir quoi que ce soit.



Vous battrez ainsi — automatiquement, mécaniquement — 80 à 90 % des fonds actifs sur 20

ans.

Ce n'est pas de la chance. C'est de la mathématique appliquée.

L'exception qui confirme la règle : quand la gestion active peut avoir du sens

La gestion active n'est pas inutile dans tous les cas. Elle peut avoir de la valeur dans des

marchés moins efficients, où l'information circule moins vite et où les anomalies persistent plus

longtemps.

Les petites capitalisations peu suivies par les analystes, certains marchés émergents, les

obligations à haut rendement — ce sont des zones où un gérant talentueux peut encore

trouver des opportunités que le marché n'a pas encore intégrées.

Mais même dans ces cas, la barre reste haute : le gérant doit surperformer suffisamment pour

compenser ses frais — qui sont souvent encore plus élevés sur ces segments de marché.

Conclusion : payer plus cher pour faire moins bien

L'industrie de la gestion active vend une promesse : des experts qui font mieux que le marché.

La réalité statistique est que 9 fois sur 10, sur le long terme, vous payez plus cher pour obtenir

moins.

Ce n'est pas une critique de l'intelligence des gérants actifs. C'est le résultat d'une structure de

marché qui rend la surperformance systématique extraordinairement difficile à maintenir —

encore plus après déduction des frais.

La bonne nouvelle : vous n'avez pas besoin de battre le marché. Vous avez juste besoin de le

suivre, avec discipline et régularité. C'est à la portée de n'importe quel investisseur particulier,

pour quelques euros de frais par an.

Mythe suivant → #6 : "Les dividendes, c'est du revenu gratuit" — pourquoi cette idée reçue cache une
incompréhension fondamentale du mécanisme boursier.



Questions fréquentes

Qu'est-ce que le rapport SPIVA et pourquoi fait-il référence ? SPIVA (S&P Indices Versus

Active) est une étude publiée deux fois par an par S&P Global depuis 2002, qui compare les

performances réelles des fonds actifs à leurs indices de référence. C'est la source de données

la plus complète et la plus utilisée pour évaluer la gestion active, couvrant des dizaines de

marchés et de catégories de fonds.

Si la gestion active sous-performe, pourquoi les banques continuent-elles de vendre des fonds

actifs ? Parce que les fonds actifs génèrent des frais de gestion bien supérieurs aux ETF —

souvent 10 à 20 fois plus élevés. Un fonds actif à 1,5 % de frais sur 1 milliard d'encours génère

15 millions d'euros de revenus annuels pour la société de gestion. Un ETF à 0,10 % sur le

même encours génère 1 million. L'intérêt économique est clairement du côté de la vente de

fonds actifs.

Comment choisir un ETF indiciel ? Les critères principaux : les frais annuels (TER — Total

Expense Ratio), la taille du fonds (un grand fonds est plus liquide et moins susceptible d'être

fermé), le type de réplication (physique ou synthétique), et l'indice répliqué. Pour un

investisseur débutant, un ETF MSCI World ou MSCI ACWI à moins de 0,20 % de frais est un

bon point de départ.

Warren Buffett ne prouve-t-il pas qu'on peut battre le marché ? Buffett est une exception

statistique exceptionnelle sur 60 ans. Il est aussi le premier à conseiller aux investisseurs

particuliers de ne pas essayer de faire ce qu'il fait — et d'acheter des ETF indiciels à la place.

Sa propre succession (Berkshire Hathaway) a pour instruction d'investir 90 % en ETF S&P 500

après sa mort.

Les ETF sont-ils risqués ? Un ETF indiciel diversifié (MSCI World, S&P 500) est aussi risqué

que le marché actions en général — ni plus, ni moins. Il fluctue avec les marchés. Il ne protège

pas contre les baisses. Mais il évite le risque spécifique à une entreprise ou à un gérant

particulier, et il garantit de suivre le marché plutôt que de le sous-performer.

Faut-il abandonner complètement les fonds actifs ? Pas nécessairement. Si vous avez identifié

un gérant avec un track record long (15 ans minimum), des frais raisonnables, une philosophie

d'investissement cohérente et des encours pas trop élevés, il peut être pertinent d'y allouer

une partie du portefeuille. Mais le cœur du portefeuille devrait rester indiciel pour la grande

majorité des investisseurs.
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MYTHE #06

"Les dividendes, c'est du revenu gratuit"

"Je veux des actions qui versent des dividendes — comme ça, je touche de l'argent en plus de

la hausse du cours." Cette phrase, prononcée par des milliers d'investisseurs particuliers,

révèle une incompréhension fondamentale du mécanisme boursier.

Le dividende n'est pas un revenu qui s'ajoute à la valeur de votre portefeuille. C'est un transfert

d'argent de la poche gauche à la poche droite — avec des frais fiscaux au passage.

Cela ne signifie pas que les dividendes sont inutiles. Mais comprendre ce qu'ils sont vraiment

— et ce qu'ils ne sont pas — change radicalement la façon d'investir.

Le mécanisme que personne n'explique

Quand une entreprise verse un dividende, voici ce qui se passe mécaniquement, à la virgule

près.

Le jour du détachement du coupon (appelé ex-dividend date), le cours de l'action baisse

automatiquement du montant exact du dividende versé.

Exemple concret : Total Energies verse un dividende de 0,79 € par action. Le soir avant le

détachement, l'action vaut 62 €. Le lendemain matin, à l'ouverture, elle ouvre à 61,21 € — soit

62 € moins 0,79 €.

Vous recevez 0,79 € en cash sur votre compte. Mais votre action vaut 0,79 € de moins. Votre

patrimoine total n'a pas bougé d'un centime.

Ce n'est pas une coïncidence ni un dysfonctionnement du marché. C'est une nécessité

comptable : l'entreprise vient de sortir de la trésorerie de son bilan pour la distribuer aux

actionnaires. Sa valeur comptable a donc diminué du même montant. Le marché l'intègre

immédiatement.



"Mais le cours remonte ensuite..."

C'est souvent la réponse qu'on entend. Et elle contient une vérité partielle qui entretient

l'illusion.

Oui, le cours peut remonter après le détachement. Mais cette remontée est liée à la

performance future de l'entreprise — pas au dividende. Elle aurait eu lieu de la même façon si

l'entreprise n'avait pas versé de dividende et avait conservé cet argent dans son bilan.

Ce qui compte, c'est le rendement total : la somme de la variation du cours et des dividendes

reçus. Une action qui monte de 5 % et verse 3 % de dividende a un rendement total de 8 %.

Une action qui monte de 8 % sans dividende a le même rendement total.

La façon dont ce rendement vous est livré — sous forme de hausse du cours ou de dividende

— ne change pas sa valeur intrinsèque. Elle change uniquement la fiscalité.

Le problème fiscal : le dividende est imposé, la plus-value latente non

Et c'est là que le dividende devient réellement coûteux.

En France, les dividendes perçus sur un compte-titres ordinaire (CTO) sont soumis à la flat tax

de 30 % (prélèvement forfaitaire unique : 12,8 % d'impôt sur le revenu + 17,2 % de

prélèvements sociaux) dès leur versement.

Une plus-value latente, elle, n'est pas taxée tant que vous ne vendez pas.

Conséquence : un investisseur qui reçoit 1 000 € de dividendes ne touche effectivement que

700 € après impôts. Les 300 € restants partent au fisc immédiatement — sans que vous ayez

eu le choix du moment.

Si cette même somme était restée dans l'entreprise (sous forme de valeur ajoutée au cours),

vous auriez conservé l'intégralité des 1 000 € investis, et vous n'auriais payé l'impôt sur la

plus-value qu'au moment de vendre — peut-être dans 10 ou 20 ans, après que cet argent a

continué de fructifier.

C'est l'effet de différé fiscal : reporter l'impôt dans le temps, c'est conserver plus d'argent qui

travaille pour vous maintenant. Le dividende détruit cet avantage.



L'exception française : le PEA

Il existe un cas où le dividende ne pose pas ce problème fiscal : le Plan d'Épargne en Actions

(PEA).

Dans un PEA, les dividendes sont réinvestis dans l'enveloppe sans imposition immédiate.

Vous ne payez aucun impôt tant que vous ne retirez pas d'argent du PEA. Et après 5 ans de

détention, les gains sont exonérés d'impôt sur le revenu (seuls les prélèvements sociaux de

17,2 % s'appliquent).

Dans ce cadre, la distinction entre dividende et plus-value s'efface en grande partie. Le PEA

neutralise le désavantage fiscal du dividende.

Mais sur un CTO, la fiscalité des dividendes est un vrai handicap par rapport aux entreprises

de croissance qui ne distribuent rien.

Berkshire Hathaway : la preuve par l'absurde

Warren Buffett n'a jamais versé de dividende via Berkshire Hathaway depuis qu'il en a pris le

contrôle en 1965. Une seule fois, en 1967 : 10 cents par action. Il a lui-même dit qu'il devait

"être aux toilettes" quand cette décision a été votée.

Depuis, l'action Berkshire est passée de quelques dizaines de dollars à plus de 600 000

dollars (classe A). Des milliers de dollars versés en dividendes auraient été taxés au fil des

décennies. En les réinvestissant dans l'entreprise, Buffett a laissé cet argent se composer

sans frottement fiscal pendant 60 ans.

C'est l'illustration parfaite de la puissance du réinvestissement sans distribution : retenir les

bénéfices dans une entreprise bien gérée crée plus de valeur à long terme que les distribuer.

Le "piège à dividendes" : quand un rendement élevé est un signal d'alarme

Il existe une croyance connexe : "Une action avec un rendement dividende de 8 %, c'est

formidable." Pas nécessairement.

Un rendement dividende se calcule ainsi : dividende annuel divisé par cours de l'action. Si une

action qui versait 4 € de dividende voit son cours chuter de 100 € à 50 €, son rendement

apparent passe de 4 % à 8 %.



Ce rendement élevé peut signifier deux choses très différentes :

- L'action est sous-évaluée et c'est une opportunité.

- L'entreprise est en difficulté, le marché anticipe une coupe du dividende, et vous courez

après un revenu qui va disparaître.

C'est ce qu'on appelle le piège à dividendes (dividend trap). Des entreprises comme

Vodafone, Casino, ou plusieurs banques européennes ont affiché des rendements apparents

très élevés pendant des années — avant de couper drastiquement leur dividende, laissant les

investisseurs avec une action en baisse ET sans revenu.

Un dividende élevé n'est pas une promesse. C'est une décision que le conseil d'administration

peut modifier à tout moment.

Quand les dividendes ont vraiment du sens

Après avoir démystifié les dividendes, il faut reconnaître les cas où ils sont réellement utiles.

Pour les investisseurs en phase de rente, qui ont besoin de revenus réguliers sans vendre des

parts de leur portefeuille, les dividendes ont une valeur psychologique et pratique réelle.

Recevoir 2 000 € de dividendes par mois est plus simple à gérer mentalement que de vendre

des parts chaque mois — même si le résultat financier est identique.

Pour les entreprises matures sans opportunités de réinvestissement, verser des dividendes est

rationnel. Une banque régionale qui génère 5 % de rentabilité et n'a pas de projets

d'expansion intéressants ferait mieux de distribuer ses bénéfices plutôt que de les conserver

inutilement.

Pour la discipline de gestion, le dividende engage l'entreprise à maintenir une trésorerie saine.

Une entreprise qui verse régulièrement des dividendes depuis 20 ans envoie un signal de

solidité financière.

Ces mérites sont réels. Mais ils ne transforment pas le dividende en "revenu gratuit". Ils en font

simplement une modalité de distribution de valeur — ni meilleure ni moins bonne que la

croissance du cours, selon le contexte.



Le rendement total : la seule métrique qui compte

La conclusion pratique est simple : cessez de regarder le rendement dividende comme une

métrique isolée. Ce qui compte, c'est le rendement total — la somme de la performance du

cours et des dividendes — sur votre horizon d'investissement, net de fiscalité.

Une action de croissance qui monte de 12 % par an sans dividende surpasse sur 20 ans une

action à 4 % de dividende avec une hausse du cours de 6 % — surtout si vous payez la flat tax

sur chaque dividende reçu.

Les deux peuvent coexister dans un portefeuille équilibré. Mais l'arbitrage doit se faire sur la

base du rendement total réel, pas sur l'attrait émotionnel d'un "revenu régulier" qui,

mécaniquement, sort de votre propre capital.

Conclusion : le dividende n'est pas une prime, c'est un choix de distribution

Recevoir un dividende n'enrichit pas l'actionnaire. Cela transforme une partie de sa richesse

en cash — avec une taxation immédiate en prime sur un CTO.

Ce n'est pas un argument contre les dividendes. C'est un argument contre l'illusion qu'ils

représentent de l'argent supplémentaire qui tombe du ciel.

Comprendre cette mécanique change votre façon d'évaluer les entreprises : la question n'est

plus "est-ce qu'elle verse un dividende ?" mais "est-ce que ce mode de distribution est le plus

efficace pour moi, compte tenu de ma fiscalité et de mon horizon ?"

Mythe suivant → #7 : "L'immobilier, c'est plus sûr que la bourse" — pourquoi cette comparaison oublie les
risques cachés de la pierre et sous-estime la résilience des marchés actions.

Questions fréquentes

Pourquoi le cours d'une action baisse-t-il le jour du détachement du dividende ? Parce que

l'entreprise vient de sortir de sa trésorerie le montant du dividende. Sa valeur comptable a

diminué de ce montant. Le marché l'intègre immédiatement en ajustant le cours à la baisse.

C'est une règle mécanique, pas une anomalie.



Les dividendes sont-ils taxés en France ? Oui. Sur un compte-titres ordinaire (CTO), ils sont

soumis à la flat tax de 30 % (PFU) dès leur versement. Sur un PEA, ils sont réinvestis sans

imposition immédiate, et exonérés d'impôt sur le revenu après 5 ans de détention (17,2 % de

prélèvements sociaux restent dus).

Une action avec un fort rendement dividende est-elle forcément une bonne affaire ? Pas

nécessairement. Un rendement élevé peut résulter d'une chute du cours liée à des difficultés

de l'entreprise. C'est le "piège à dividendes" : le dividende semble attractif, mais il est sur le

point d'être coupé. Il faut toujours analyser la capacité de l'entreprise à maintenir son

dividende (payout ratio, flux de trésorerie libre).

Vaut-il mieux investir dans des actions à dividendes ou des actions de croissance ? Cela

dépend de votre situation fiscale, de votre horizon et de vos besoins en revenus. Sur un CTO,

les actions de croissance ont un avantage fiscal (imposition différée). Sur un PEA, l'écart

s'efface. Pour un investisseur en phase de constitution de patrimoine, la croissance est

souvent plus efficiente. Pour un investisseur en phase de rente, les dividendes ont une utilité

pratique.

Qu'est-ce que le payout ratio et pourquoi est-il important ? Le payout ratio est la part des

bénéfices distribuée sous forme de dividende. Un ratio de 40 à 60 % est généralement sain.

Un ratio supérieur à 80 ou 90 % signifie que l'entreprise distribue presque tout ce qu'elle gagne

— elle n'a plus de marge pour investir ou absorber un retournement. C'est un signal de risque.

Pourquoi Berkshire Hathaway ne verse jamais de dividende ? Warren Buffett estime qu'il peut

réinvestir les bénéfices de l'entreprise plus efficacement que les actionnaires ne le feraient s'ils

les recevaient en dividende. Tant que le rendement sur capital investi de Berkshire dépasse ce

que les actionnaires obtiendraient ailleurs, la rétention des bénéfices est plus créatrice de

valeur que leur distribution.
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MYTHE #07

"L'immobilier, c'est plus sur que la bourse"

En France, la conviction est quasi-culturelle. La pierre, c'est solide. La bourse, c'est volatile.

L'un vous donne un toit, l'autre peut tout vous prendre en une semaine de krach. Alors autant

mettre son argent dans du concret, du tangible, du réel.

Cette conviction explique pourquoi les ménages français détiennent en moyenne 60 à 65 % de

leur patrimoine en immobilier — l'un des ratios les plus élevés d'Europe occidentale.

Elle explique aussi pourquoi beaucoup d'épargnants français arrivent à la retraite avec un

appartement et pas grand-chose d'autre — et découvrent que la pierre, ça nourrit son homme

difficilement quand on ne peut pas la découper en tranches.

La volatilité cachée de l'immobilier

Le sentiment de sécurité de l'immobilier repose sur une illusion perceptive : vous ne voyez pas

le prix de votre appartement fluctuer chaque jour. Personne ne vous envoie une notification à

9h du matin pour vous dire que votre bien a perdu 3 % depuis hier.

Mais la valeur de votre bien fluctue. En silence.



Les prix immobiliers en France ont baissé de 20 à 25 % en termes réels (inflation déduite)

entre 1991 et 1997. Paris a perdu 30 à 35 % en valeur nominale sur cette période. Des

propriétaires ayant acheté au sommet de 1991 ont attendu la fin des années 2000 pour

retrouver leur prix d'achat.

En Espagne après 2008, les prix ont chuté de 45 % en moyenne au niveau national, bien plus

dans certaines régions. En Irlande, de 55 %. Ces baisses se sont étalées sur 5 à 8 ans —

invisibles au quotidien, catastrophiques sur le long terme.

L'immobilier n'est pas moins volatil que la bourse. Il est juste moins coté. La différence est

psychologique, pas financière.

Le vrai rendement de l'immobilier : après les frais

Le rendement brut affiché d'un investissement locatif — souvent 4 à 6 % dans les grandes

villes françaises — est séduisant. Mais le rendement net, après déduction de tous les coûts,

raconte une autre histoire.

Voici les frais qu'un propriétaire-bailleur supporte en France :

À l'achat :

- Frais de notaire : 7 à 8 % du prix dans l'ancien (2 à 3 % dans le neuf)

- Frais d'agence : 3 à 6 % (parfois inclus dans le prix affiché)

- Coût total d'entrée : souvent 10 à 15 % au-dessus du prix net vendeur

Chaque année :

- Taxe foncière : 1 à 2 % de la valeur du bien selon la commune (en forte hausse ces

dernières années)

- Charges de copropriété non récupérables : 1 à 3 % du loyer annuel

- Assurance propriétaire non-occupant (PNO) : 200 à 500 € selon le bien

- Travaux et entretien : en moyenne 1 % de la valeur du bien par an sur le long terme

- Frais de gestion locative si délégué : 7 à 10 % des loyers encaissés

- Vacance locative : en moyenne 1 à 3 semaines par an, soit 2 à 6 % des loyers perdus

À la vente :

- Frais d'agence : 4 à 6 % du prix de vente

- Impôt sur la plus-value immobilière : 36,2 % (flat tax), dégressif selon la durée de

détention, exonéré après 22 ans pour l'IR et 30 ans pour les prélèvements sociaux



Une fois tout cela intégré, le rendement net d'un investissement locatif en France oscille

souvent entre 2 et 3,5 % — voire moins dans les grandes métropoles où les prix ont fortement

augmenté ces dernières années.

Un ETF monde à 0,20 % de frais annuels, sans contrainte de gestion, sans locataire, sans

travaux, a historiquement rendu 7 à 9 % par an sur le long terme.

Le risque de concentration : tout mettre dans un seul actif

En bourse, un ETF monde diversifié vous expose à 1 500 à 3 000 entreprises dans 20 à 50

pays différents. Si une entreprise fait faillite, votre portefeuille bouge à peine.

Un investissement locatif, c'est un seul actif, dans une seule ville, dans un seul quartier, loué à

un seul locataire.

Si ce locataire ne paie plus — un impayé de loyer peut prendre 12 à 24 mois à se résoudre en

France grâce aux protections légales — votre rendement passe à zéro pendant que vos

charges continuent.

Si le quartier se dégrade, si une nouvelle ligne de transport passe ailleurs, si l'employeur

principal de la ville ferme, si une réglementation change (encadrement des loyers, DPE

obligatoire, nouvelles normes énergétiques) — votre actif en subit les conséquences

directement. Sans diversification possible.

Le problème de la liquidité

C'est peut-être la différence la plus sous-estimée.

Votre portefeuille boursier peut être liquidé en quelques secondes, à tout moment, pour

n'importe quel montant. Vous avez besoin de 5 000 € ? Vous vendez quelques parts d'ETF.

Cela prend trois clics et deux jours de règlement.

Votre appartement, lui, ne se vend pas en quelques secondes. Le délai moyen entre la

décision de vendre et la réception des fonds en France est de 3 à 6 mois en conditions

normales de marché. En période de ralentissement, il peut s'allonger à 12 à 18 mois — et vous

serez peut-être contraint d'accepter une décote.



Vous ne pouvez pas vendre "un peu" de votre appartement. C'est tout ou rien. Cette illiquidité

est un risque réel, invisible en temps normal, qui peut devenir critique lors d'une urgence

financière.

L'effet de levier : un multiplicateur à double sens

Un des arguments en faveur de l'immobilier est la possibilité d'acheter à crédit — d'utiliser

l'effet de levier pour investir avec l'argent de la banque.

C'est vrai. Et c'est puissant quand les prix montent.

Mais l'effet de levier fonctionne dans les deux sens.

Si vous achetez un bien 200 000 € avec 20 000 € d'apport et 180 000 € de crédit, votre levier

est de 10. Une hausse de 10 % du bien (il vaut 220 000 €) double votre mise initiale.

Magnifique.

Mais une baisse de 10 % (il vaut 180 000 €) efface la totalité de votre apport. Une baisse de

20 % vous met dans une situation de negative equity — vous devez plus que votre bien ne

vaut. Vous êtes piégé : vous ne pouvez pas vendre sans perdre et rembourser la différence de

poche.

Ce scénario n'est pas théorique. Il s'est produit massivement en Espagne, en Irlande, aux

États-Unis après 2008. Des centaines de milliers de ménages se sont retrouvés prisonniers de

biens sous-évalués avec des crédits disproportionnés.

Ce que la comparaison juste donne sur le long terme

Comparons deux investisseurs sur 20 ans, avec 50 000 € au départ.

Paul achète un appartement à 250 000 € avec 50 000 € d'apport et 200 000 € de crédit à 3,5

% sur 20 ans. Il loue le bien et encaisse les loyers, qui couvrent environ le crédit. À la revente,

son bien vaut 350 000 €. Après remboursement du crédit, frais d'agence, impôt sur la

plus-value, il récupère environ 110 000 €.

Marie investit ses 50 000 € en ETF monde et ajoute 300 € par mois (l'effort d'épargne

équivalent). À 8 % annuel sur 20 ans, son portefeuille atteint environ 260 000 €, sans

contrainte de gestion, sans locataire, sans travaux, liquide à tout moment.



L'immobilier avec effet de levier peut battre cette performance dans certains contextes (forte

hausse des prix, loyers élevés, fiscalité favorable). Mais la comparaison honnête, frais inclus,

est beaucoup plus serrée qu'on ne le croit — et avantage souvent la bourse sur le long terme.

Quand l'immobilier a vraiment du sens

Rien dans cet article ne dit que l'immobilier est un mauvais investissement. Il a des avantages

réels.

La résidence principale reste un investissement pertinent pour la plupart des ménages :

stabilité du logement, protection contre la hausse des loyers, constitution forcée d'épargne via

le remboursement du crédit, exonération totale de la plus-value à la revente.

L'immobilier en période de forte inflation est une bonne couverture : les loyers et la valeur des

biens tendent à suivre l'inflation, ce que le cash et les obligations à taux fixe ne font pas.

L'effet de levier bancaire à taux faible (comme on en a connu entre 2015 et 2022) peut

démultiplier les rendements de façon très efficace quand les conditions sont réunies.

Mais aucun de ces avantages ne fait de l'immobilier un investissement "sûr" par nature. Il est

différent de la bourse — avec ses propres risques, ses propres rendements, ses propres

contraintes.

Conclusion : deux classes d'actifs complémentaires, pas substituables

L'immobilier et la bourse ne sont pas en compétition. Ce sont deux classes d'actifs aux

caractéristiques différentes, dont la combinaison constitue souvent le patrimoine le plus

robuste.

Mais l'idée que l'un est "sûr" et l'autre "risqué" est un biais culturel français qui pousse des

millions d'épargnants à sur-concentrer leur patrimoine dans un actif illiquide, coûteux à l'achat

et à la vente, géographiquement concentré et invisiblement volatil.

La vérité est plus nuancée : l'immobilier a des risques différents de la bourse, pas des risques

moindres. Les ignorer, c'est prendre des décisions patrimoniales sur une base émotionnelle

plutôt que rationnelle.



Mythe suivant → #8 : "Il faut attendre le bon moment pour investir" — pourquoi le market timing est l'erreur qui
coûte le plus cher aux investisseurs particuliers.

Questions fréquentes

L'immobilier a-t-il déjà perdu de la valeur en France ? Oui. Entre 1991 et 1997, les prix

immobiliers ont chuté de 20 à 25 % en termes réels. Paris a perdu jusqu'à 35 % en valeur

nominale. Des propriétaires ayant acheté au sommet ont attendu 15 ans pour récupérer leur

mise.

Quel est le vrai rendement net d'un investissement locatif en France ? Après frais de notaire,

taxe foncière, charges, travaux, assurances, gestion et vacance locative, le rendement net

oscille généralement entre 2 et 3,5 % dans les grandes villes. Le rendement brut affiché (4 à 6

%) ne tient pas compte de ces coûts.

Peut-on comparer l'immobilier et la bourse sur le long terme ? Oui, mais la comparaison doit

être faite sur une base équitable : rendement total (loyers + plus-value pour l'immobilier,

dividendes + hausse du cours pour la bourse), net de tous les frais et impôts. Sur 20 ans, une

telle comparaison avantage souvent la bourse, surtout dans les marchés immobiliers tendus

où les rendements locatifs sont faibles.

Pourquoi les Français investissent-ils autant dans l'immobilier ? Pour des raisons culturelles (la

pierre comme valeur refuge), fiscales (résidence principale exonérée de plus-value, avantages

anciens de la loi Pinel), et cognitives (l'illusion de sécurité liée à l'absence de cotation

quotidienne).

L'immobilier est-il une bonne protection contre l'inflation ? Historiquement, oui. Les loyers et

les prix immobiliers tendent à suivre l'inflation sur le long terme. C'est l'un des avantages réels

de la classe d'actifs, surtout en période d'inflation élevée et prolongée.

Vaut-il mieux investir en bourse ou rembourser son crédit immobilier ? Cela dépend du taux du

crédit. Si votre taux est inférieur à 3 %, le rendement attendu de la bourse sur le long terme (7

à 9 %) justifie généralement d'investir plutôt que de rembourser par anticipation. À des taux

supérieurs à 4-5 %, la réponse est moins évidente et dépend de votre situation personnelle et

de votre tolérance au risque.
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MYTHE #08

"Il faut attendre le bon moment pour investir"

"Je vais attendre que ça baisse un peu avant d'investir." "Le marché est trop haut en ce

moment." "Il y a trop d'incertitudes, je préfère patienter." "Dès que la situation se calme, je me

lance."

Ces phrases, répétées depuis des décennies par des millions d'investisseurs, ont une chose

en commun : elles ont presque toujours coûté de l'argent à ceux qui les ont prononcées.

Le mythe du "bon moment" pour investir est l'un des plus répandus et des plus destructeurs en

finance personnelle. Non pas parce que l'idée est stupide — elle est intuitivement séduisante.

Mais parce qu'elle repose sur une hypothèse fausse : qu'il est possible de savoir, à l'avance,

quand le marché est au plus bas.

Le problème fondamental : personne ne sait

Commençons par l'évidence que beaucoup refusent d'admettre : personne ne sait quand le

marché va monter ou baisser.



Pas les économistes. Pas les gérants de fonds. Pas les banques centrales. Pas les médias

financiers. Pas les analystes aux CFA et aux MBA des meilleures universités du monde.

Les prévisions boursières à court terme ont un taux de réussite à peine supérieur au hasard.

Des études académiques ont montré que les prévisions des stratèges de marché des grandes

banques d'investissement sont en moyenne aussi précises que de lancer une pièce.

Si les professionnels qui consacrent 100 % de leur temps à analyser les marchés ne peuvent

pas prévoir leur direction à court terme, quelle est la probabilité que l'investisseur particulier y

arrive entre deux réunions de travail ?

Le coût de rater les meilleures journées

JP Morgan publie chaque année une étude qui illustre mieux que n'importe quel argument le

danger du market timing. Voici les chiffres sur le S&P 500 entre 2003 et 2022 (20 ans) :

- Investi en permanence : +9,8 % annualisé

- Manqué les 10 meilleures journées : +5,6 % annualisé

- Manqué les 20 meilleures journées : +3,0 % annualisé

- Manqué les 30 meilleures journées : +1,0 % annualisé

- Manqué les 40 meilleures journées : -1,5 % annualisé

Rater 40 journées sur 5 000 — soit 0,8 % du temps — transforme un rendement positif de

+9,8 % en perte annuelle.

Ce qui aggrave le problème : les meilleures journées boursières se produisent souvent juste

après les pires. Lors de la crise de 2008-2009, les plus fortes hausses ont eu lieu pendant la

phase de baisse. En mars 2020, le rebond le plus violent de l'histoire récente du S&P 500

(+9,4 % en une journée) a suivi quelques jours après les pires chutes.

L'investisseur qui "attend que ça se calme" avant de rentrer passe précisément à côté de ces

jours de rebond explosifs. Et ce manque à gagner est irréversible — vous ne pouvez pas

récupérer une journée boursière manquée.



L'expérience de pensée : l'investisseur parfait

Voici un calcul qui résume tout.

Imaginez un investisseur doté d'un don surnaturel : il investit toujours au plus bas du marché

— jamais avant, jamais après. C'est le market timing parfait, impossible à réaliser dans la

réalité.

Comparons-le à un investisseur ordinaire qui investit le même montant le 1er janvier de

chaque année, sans chercher à anticiper quoi que ce soit.

Une étude de Charles Schwab a simulé ces deux profils sur 20 ans avec 2 000 $ investis par

an. Résultat : l'investisseur au timing parfait finit avec 87 004 $. L'investisseur régulier termine

à 81 237 $.

L'écart ? Moins de 7 % — pour un avantage qui nécessiterait une prescience totalement

impossible.

Et si l'investisseur avait eu une malchance parfaite — toujours investir au pire moment, juste

avant chaque krach ? Il termine à 72 487 $. Toujours positif, toujours loin devant celui qui n'a

jamais investi.

La conclusion est sans appel : le temps passé dans le marché bat le timing du marché. Et

même le pire timing bat l'absence d'investissement.

La psychologie de l'attente : un horizon qui recule toujours

L'autre piège du "bon moment", c'est que ce moment n'arrive jamais vraiment.

En 2013 : "Le marché est trop haut après le rebond de 2012." En 2015 : "La Chine ralentit, le

marché va corriger." En 2017 : "Trump, l'incertitude politique, mieux vaut attendre." En 2019 :

"Le cycle économique est long, la récession va arriver." En 2020 : la pandémie frappe — le

marché chute de 35 % en un mois. Mais il remonte de 70 % dans les 12 mois suivants. Ceux

qui ont "attendu que ça se calme" ont raté le rebond. En 2022 : inflation, hausse des taux,

guerre en Ukraine. "C'est le moment d'attendre." En 2023-2024 : le marché monte de 25 % par

an deux années de suite.

Chaque année apporte ses bonnes raisons de ne pas investir. Et pendant ce temps, les

marchés avancent — pas en ligne droite, mais vers le haut sur le long terme.



Peter Lynch, l'un des meilleurs gérants de l'histoire, l'a formulé ainsi : "Il y a bien plus d'argent

perdu par des investisseurs qui se préparaient à une correction ou essayaient de l'anticiper

que par les corrections elles-mêmes."

DCA versus lump sum : que faire quand on a une grosse somme ?

La question se pose différemment pour quelqu'un qui dispose d'un capital important à investir

d'un coup — un héritage, une prime, la vente d'un bien.

Faut-il tout investir immédiatement (lump sum investing) ou étaler sur plusieurs mois (DCA) ?

Les études statistiques donnent un avantage au lump sum : investir immédiatement bat

l'étalement progressif dans environ deux tiers des cas sur des horizons de 10 ans et plus,

parce que les marchés montent plus souvent qu'ils ne baissent.

Mais cette supériorité statistique masque un réel avantage du DCA : la gestion de la

psychologie. Investir une somme importante d'un seul coup juste avant un krach est

psychologiquement dévastateur — et peut pousser à vendre au pire moment.

Un compromis raisonnable : investir la somme en 3 à 6 tranches sur quelques mois. Pas pour

optimiser le rendement, mais pour ne pas se retrouver dans une situation psychologiquement

intenable qui conduit à de mauvaises décisions.

L'ennemi n'est pas un mauvais point d'entrée. L'ennemi, c'est de vendre en panique parce

qu'on a tout mis d'un coup juste avant une baisse.

Ce que "attendre" coûte concrètement

Mettons des chiffres sur le coût de l'attente.

Un investisseur qui dispose de 10 000 € et attend 2 ans "le bon moment" avant d'investir dans

un ETF monde à 8 % annuel :

- S'il avait investi immédiatement : 11 664 € au bout de 2 ans

- S'il attend 2 ans puis investit : il part avec 10 000 € au point de départ

L'écart est de 1 664 € — sans compter l'érosion par l'inflation pendant les 2 années en cash ou

sur un livret à 3 %.



Sur 10 000 € avec 2 ans d'attente, c'est une perte sèche d'opportunité de plus de 16 %. Et cela

avant même de considérer que le marché aura peut-être monté pendant ces 2 années,

obligeant l'investisseur à entrer encore plus haut que s'il était rentré immédiatement.

La seule règle qui marche vraiment

Il n'existe pas de recette pour identifier le "bon moment". Mais il existe une règle simple,

validée par des décennies de données : investissez dès que vous avez de l'argent disponible,

régulièrement, quel que soit le niveau du marché.

Cette règle paraît frustrant simple. Elle l'est. Et c'est précisément pour cela qu'elle est efficace :

elle élimine la composante émotionnelle et psychologique qui pousse les investisseurs à faire

de mauvaises décisions.

Le bon moment pour investir n'est pas quand le marché est bas. C'est quand vous avez de

l'argent à investir et un horizon suffisamment long pour absorber la volatilité inévitable.

Si vous avez ces deux éléments, le bon moment, c'est maintenant.

Mythe suivant → #9 : "Diversifier son portefeuille élimine le risque" — pourquoi la diversification réduit
certains risques mais en laisse d'autres intacts, et ce que ça change pour votre stratégie.

Questions fréquentes

Qu'est-ce que le market timing et pourquoi est-il difficile ? Le market timing consiste à essayer

d'acheter au plus bas et de vendre au plus haut en anticipant les mouvements du marché.

C'est difficile parce que personne — pas même les professionnels — ne peut prédire avec

fiabilité la direction des marchés à court terme. Les études montrent que même les stratèges

des grandes banques ont un taux de réussite à peine supérieur au hasard.

Que se passe-t-il si j'investis juste avant un krach ? C'est la pire peur des investisseurs.

Pourtant, les données montrent que même un investisseur qui investit systématiquement au

pire moment (juste avant chaque krach) obtient un rendement positif sur le long terme — à

condition de ne pas vendre. Le vrai danger n'est pas le mauvais timing, c'est de vendre en

panique pendant la baisse.



Vaut-il mieux investir tout d'un coup ou progressivement ? Statistiquement, le lump sum (tout

d'un coup) bat le DCA dans deux tiers des cas. Mais pour des raisons psychologiques, étaler

sur 3 à 6 mois réduit le risque de panique en cas de baisse immédiate. Pour des versements

réguliers à partir d'un salaire, le DCA mensuel est la solution naturelle et la plus efficace.

Peut-on utiliser les indicateurs économiques pour choisir le bon moment ? Les indicateurs

économiques (PIB, chômage, inflation) sont des données retardées qui reflètent ce qui s'est

passé, pas ce qui va se passer. De plus, les marchés anticipent ces données de 6 à 12 mois.

Quand l'économie va bien (ce qu'on constate officiellement), les marchés ont souvent déjà

intégré cette bonne nouvelle depuis longtemps.

Comment investir si j'ai peur d'une correction imminente ? Rappelez-vous que les corrections

sont normales (le S&P 500 subit en moyenne une correction de 10 %+ une fois par an) et

temporaires. Si votre horizon est de 10 ans ou plus, une correction dans les premiers mois n'a

statistiquement qu'un impact marginal sur le résultat final. Si votre horizon est court, vous ne

devriez pas être investi en actions en premier lieu.

Quel est le meilleur moment pour commencer à investir ? Le meilleur moment était il y a 10

ans. Le deuxième meilleur moment, c'est aujourd'hui. Cette formule, souvent attribuée à un

proverbe chinois, résume parfaitement la réalité des intérêts composés : chaque année

d'attente est définitivement perdue.

Mythe #08 50



MYTHE #09

"Diversifier son portefeuille elimine le risque"

"Ne mettez pas tous vos œufs dans le même panier." Le conseil est ancien, universel, et

fondamentalement juste. La diversification est l'un des rares "repas gratuits" que la finance

offre aux investisseurs — une façon de réduire le risque sans sacrifier le rendement attendu.

Mais ce conseil, répété à l'envi, a engendré une croyance excessive : celle que diversifier suffit

à éliminer le risque. Que si vous détenez suffisamment d'actifs différents, vous êtes à l'abri.

C'est faux. Et comprendre pourquoi change fondamentalement la façon dont on construit un

portefeuille.

Les deux types de risque que tout investisseur doit connaître

La théorie moderne du portefeuille, formalisée par Harry Markowitz en 1952 (prix Nobel

d'économie 1990), distingue deux catégories de risque.

Le risque spécifique (ou risque idiosyncratique) est le risque propre à une entreprise ou un

secteur particulier. Qu'un CEO fraude, qu'un produit soit rappelé, qu'un concurrent disruptif

émerge, qu'un secteur entier soit réglementé — ces événements affectent une entreprise ou

un groupe d'entreprises, pas l'ensemble du marché.

Le risque systémique (ou risque de marché) est le risque qui affecte l'ensemble des actifs

simultanément : une récession mondiale, une crise financière, une guerre, une pandémie, un

choc des taux d'intérêt.

La diversification est extraordinairement efficace contre le risque spécifique. Elle est

totalement impuissante contre le risque systémique.

C'est la distinction que le mythe efface.



Ce que la diversification fait vraiment bien

Sur le risque spécifique, la diversification est redoutablement efficace. Les chiffres sont précis.

Un portefeuille d'une seule action supporte 100 % du risque spécifique de cette entreprise.

Avec 2 actions non corrélées, ce risque est réduit de 40 %. Avec 10 actions, de 70 %. Avec 20

actions bien choisies dans des secteurs différents, on élimine environ 85 % du risque

spécifique.

Au-delà de 25 à 30 positions diversifiées sectoriellement, les bénéfices marginaux de la

diversification diminuent rapidement. Passer de 30 à 300 actions réduit peu le risque

supplémentaire — mais multiplie la complexité de gestion et dilue la performance des

meilleures idées.

C'est ce que Peter Lynch appelait la "diworsification" : une diversification excessive qui dilue

les rendements sans apporter de protection significative supplémentaire.

La conclusion pratique : 20 à 30 actions dans des secteurs et zones géographiques différents

capturent l'essentiel des bénéfices de la diversification. Ou, plus simplement, un ETF monde

qui fait ce travail automatiquement.

Ce que la diversification ne peut pas faire : le risque systémique

En septembre 2008, Lehman Brothers s'effondre. Ce qui suivit est une démonstration brutale

des limites de la diversification.

Entre septembre 2008 et mars 2009, pratiquement toutes les classes d'actifs ont baissé

simultanément :

- Actions mondiales : -50 à -60 %

- Obligations d'entreprise : -20 à -30 %

- Immobilier coté (REITs) : -60 %

- Matières premières : -40 %

- Hedge funds diversifiés : -20 %

Seuls quelques actifs ont résisté : les obligations d'État des pays les plus solides (Allemagne,

États-Unis) et l'or. Presque tout le reste a chuté ensemble.

En mars 2020, lors du choc COVID, l'histoire s'est répétée en version accélérée : en l'espace

de 5 semaines, le S&P 500 a perdu 35 %, le pétrole s'est effondré, les obligations d'entreprise

ont chuté, même l'or a temporairement reculé dans les premiers jours.



Quand la panique s'installe, les investisseurs vendent tout ce qu'ils peuvent vendre — peu

importe la classe d'actifs. La diversification n'aide pas dans ces moments.

Le problème des corrélations en crise

En temps normal, les corrélations entre classes d'actifs sont faibles. Les actions européennes

et les actions asiatiques ne bougent pas toujours dans le même sens. Les obligations et les

actions sont souvent inversement corrélées. Les matières premières suivent leurs propres

cycles.

C'est sur cette base que les modèles de diversification sont construits.

Le problème : en période de crise, toutes les corrélations tendent vers 1. Les actifs qui

semblaient indépendants les uns des autres commencent à se mouvoir ensemble, à la baisse.

Ce phénomène a été documenté dans toutes les grandes crises financières depuis 1987. Il est

bien connu des gestionnaires de risque — et il invalide une partie de la théorie de la

diversification telle qu'elle est enseignée et pratiquée.

La raison est comportementale autant que financière : quand les investisseurs paniquent, ils

vendent leurs actifs les plus liquides en premier — ce qui fait baisser tout le marché

simultanément, indépendamment des fondamentaux.

La fausse sécurité de la sur-diversification

Une dérive commune chez les investisseurs qui ont bien intégré le message "diversifier" :

détenir 15 ETF différents en pensant être parfaitement protégés.

Mais que contiennent ces ETF ? Souvent, en grande partie, les mêmes grandes capitalisations

mondiales. Un ETF monde, un ETF S&P 500, un ETF grandes capitalisations européennes et

un ETF technologie mondial partagent des dizaines d'entreprises en commun — Apple,

Microsoft, NVIDIA, Amazon se retrouvent dans presque tous.

Cette fausse diversification donne l'illusion de répartition sans en avoir les bénéfices. On

multiplie les lignes, les frais, la complexité — sans réduire le risque réel.



Une vraie diversification porte sur des actifs réellement décorrélés : actions de différentes

zones géographiques, différentes tailles d'entreprises (grandes, moyennes, petites

capitalisations), obligations de différentes maturités et qualités de crédit, voire actifs alternatifs

(or, matières premières, immobilier coté).

Ce qui protège vraiment contre le risque systémique

Si la diversification ne protège pas contre les krachs généralisés, qu'est-ce qui protège ?

Le temps. C'est la réponse la plus importante. Tous les grands krachs boursiers ont été suivis

d'une récupération. Le S&P 500 après 2008 a mis 4 ans à revenir à ses sommets. Après mars

2020, 5 mois. Avoir un horizon long rend les krachs temporaires — douloureux, mais

temporaires.

L'allocation d'actifs. La vraie protection contre le risque systémique est la répartition entre

classes d'actifs vraiment différentes : actions, obligations d'État, or, liquidités. Cette allocation

réduit la volatilité globale du portefeuille même quand les corrélations augmentent en crise.

Les liquidités de précaution. Ne jamais être forcé de vendre ses actifs financiers en période de

baisse. Si vous avez 6 à 12 mois de dépenses en liquidités, vous pouvez laisser votre

portefeuille traverser une crise sans être contraint de cristalliser vos pertes.

La gestion du risque par position. Pour les investisseurs en actions individuelles, définir à

l'avance le niveau de perte acceptable sur chaque position (stop loss) permet de contrôler les

dommages lors d'une baisse générale.

Le paradoxe de la diversification parfaite

Poussée à l'extrême, la diversification parfaite — détenir tout le marché mondial — garantit

exactement le rendement du marché, moins les frais. Ni plus, ni moins.

C'est exactement ce que fait un ETF monde. C'est une forme de capitulation intellectuelle

devant la complexité des marchés : puisqu'on ne peut pas prédire ce qui va monter, autant

détenir tout.

Et c'est souvent la stratégie la plus sage pour la majorité des investisseurs particuliers. Non

pas parce qu'elle élimine le risque — elle ne le fait pas — mais parce qu'elle le rend prévisible

et documenté, et qu'elle évite les erreurs comportementales liées aux choix individuels.



Conclusion : diversifier est nécessaire, mais pas suffisant

La diversification est un outil puissant. Elle protège contre les risques évitables — la faillite

d'une entreprise, le krach d'un secteur, la crise d'un pays. Pour ces risques-là, elle est

quasi-gratuite et quasi-obligatoire.

Mais elle ne protège pas contre les tempêtes qui s'abattent sur l'ensemble des marchés. Pour

ces moments-là, la vraie protection est l'horizon long, les liquidités de précaution, la discipline

de ne pas vendre — et une allocation d'actifs réfléchie qui intègre que les crises arriveront,

inévitablement.

Diversifier intelligemment, c'est savoir ce qu'on élimine comme risque, et accepter lucidement

ce qu'on ne peut pas éliminer.

Mythe suivant → #10 : "Investir dans ce qu'on connaît, c'est plus sûr" — pourquoi le biais de familiarité est
l'une des erreurs les plus coûteuses en investissement.

Questions fréquentes

Combien d'actions faut-il pour avoir un portefeuille bien diversifié ? Les études académiques

montrent que 20 à 30 actions dans des secteurs et zones géographiques différents capturent

environ 85 à 90 % des bénéfices de la diversification. Au-delà, les gains marginaux sont

faibles. Un ETF monde réplique l'ensemble du marché et offre une diversification maximale

automatiquement.

La diversification protège-t-elle contre un krach boursier ? Non. Lors des grandes crises (2008,

mars 2020), pratiquement toutes les classes d'actifs ont baissé simultanément. La

diversification protège contre les risques spécifiques (faillite d'une entreprise, krach d'un

secteur) mais pas contre le risque systémique qui touche l'ensemble des marchés.

Qu'est-ce que la "diworsification" ? Terme inventé par Peter Lynch pour désigner une

diversification excessive qui dilue les rendements sans apporter de protection significative.

Détenir 50 actions dont vous ne connaissez pas les fondamentaux, ou 15 ETF qui se

recoupent largement, est moins efficace que 20 positions bien choisies et surveillées.



Comment se protéger contre un krach généralisé ? Principalement par l'horizon

d'investissement long (les krachs sont toujours temporaires sur des horizons de 10+ ans), les

liquidités de précaution (pour ne pas être forcé de vendre), et une allocation d'actifs qui inclut

des actifs décorrélés des actions (obligations d'État, or).

Deux ETF différents offrent-ils vraiment une diversification supplémentaire ? Pas

nécessairement. Un ETF monde et un ETF S&P 500 partagent les mêmes grandes

capitalisations américaines en portefeuille. Pour une vraie diversification supplémentaire, il faut

des actifs réellement décorrélés : petites capitalisations, marchés émergents, obligations,

matières premières.

Les corrélations entre actifs changent-elles en période de crise ? Oui, c'est l'un des

phénomènes les mieux documentés en finance. En temps normal, les corrélations entre

classes d'actifs sont faibles. En période de panique, elles tendent toutes vers 1 — les

investisseurs vendent tout simultanément. C'est une limite structurelle de la diversification que

les modèles classiques sous-estiment.
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MYTHE #10

"Investir dans ce qu'on connait, c'est plus sur"

Peter Lynch, l'un des meilleurs gérants de l'histoire, a popularisé ce conseil dans son livre One

Up on Wall Street : "Investissez dans ce que vous connaissez." L'idée était séduisante — et

juste dans son intention originale.

Elle est depuis devenue l'une des croyances les plus mal comprises et les plus coûteuses en

investissement particulier.

Parce qu'il y a une différence fondamentale entre connaître une entreprise comme client et la

comprendre comme investisseur. Et confondre les deux a coûté des fortunes à des milliers de

personnes — parfois leur retraite entière.

Ce que Lynch voulait vraiment dire

Avant de démystifier, rendons justice à Lynch. Son conseil original était plus nuancé qu'il n'y

paraît.

Ce qu'il disait vraiment : votre expérience professionnelle ou quotidienne peut vous alerter sur

des tendances avant qu'elles soient intégrées par le marché. Si vous êtes infirmière et que

vous observez qu'un nouveau médicament est prescrit massivement dans votre hôpital, vous

avez peut-être une longueur d'avance sur Wall Street. Si vous êtes dans la distribution et que

vous voyez une marque exploser dans les rayons, c'est une piste à creuser.

Ce qu'il ne disait pas : achetez des actions d'une entreprise dont vous aimez les produits. Ce

n'est pas de l'analyse. C'est du sentiment.

Lynch lui-même a précisé dans ses livres que "connaître" une entreprise signifiait être capable

d'en expliquer la thèse d'investissement en deux minutes — pourquoi elle va croître, comment

elle gagne de l'argent, ce qui pourrait la menacer. Pas juste "j'aime leurs burgers."



Le biais de familiarité : pourquoi notre cerveau nous trompe

En psychologie comportementale, le biais de familiarité (ou biais de proximité) désigne notre

tendance à préférer ce que nous connaissons — et à lui attribuer des qualités qu'il ne possède

pas nécessairement.

Appliqué à l'investissement, ce biais se manifeste de plusieurs façons.

"J'utilise ce produit tous les jours, donc l'entreprise vaut quelque chose." Utiliser un produit

vous donne une information sur sa qualité perçue par un consommateur. Cela ne vous dit rien

sur la valorisation boursière de l'entreprise, sa dette, ses marges, sa concurrence, ses

perspectives de croissance. Apple a produit d'excellents produits pendant des années où son

action stagnait ou baissait.

"Je connais bien cette entreprise, je travaille dans le secteur." Connaître un secteur de

l'intérieur est une vraie information — mais elle peut aussi créer des angles morts. Les

professionnels d'un secteur ont tendance à sous-estimer les disruptions venant de l'extérieur.

Les cadres des banques en 2006 ne voyaient pas le risque systémique qui allait tout emporter

en 2008.

"C'est une entreprise française, je comprends ce qu'elle fait." Le biais national est une forme

particulière du biais de familiarité — nous allons y revenir.

Enron : la leçon la plus chère de l'histoire

Aucun exemple n'illustre mieux le danger du biais de familiarité que celui des employés

d'Enron.

En 2001, Enron était la 7e plus grande entreprise américaine, régulièrement classée parmi les

"entreprises les plus innovantes" par Fortune Magazine. Ses employés, convaincus de

travailler pour un géant indestructible, avaient massivement investi leur épargne-retraite (401k)

en actions Enron — parfois jusqu'à 60 ou 70 % de leur patrimoine retraite.

Quand la fraude comptable a été révélée et qu'Enron s'est effondrée en quelques semaines,

ces employés ont tout perdu simultanément : leur emploi et leur retraite.

Leur erreur n'était pas d'avoir cru en leur entreprise. C'était d'avoir confondu leur proximité

avec l'entreprise — la "connaître de l'intérieur" — avec une analyse d'investissement

rigoureuse. Et d'avoir sur-concentré leur patrimoine dans un seul actif.



Le même scénario s'est reproduit avec les employés de Lehman Brothers en 2008, de Nokia

en Finlande dans les années 2000, de Kodak plus tôt. Dans chaque cas, les salariés les mieux

informés sur l'entreprise étaient aussi les plus exposés à sa chute.

Le biais domestique : la version géographique du problème

Le biais de familiarité ne s'applique pas qu'aux entreprises individuelles. Il opère aussi à

l'échelle des pays.

Les investisseurs français sur-représentent massivement les actions françaises dans leurs

portefeuilles. Les études montrent que les particuliers français allouent en moyenne 40 à 50 %

de leur portefeuille actions à des valeurs françaises — alors que la France ne représente que

3 à 4 % de la capitalisation boursière mondiale.

C'est le home bias (biais domestique) : on investit dans ce qu'on connaît géographiquement,

culturellement, linguistiquement.

Le coût de ce biais est documenté. Sur les 20 dernières années, le CAC 40 a sous-performé le

S&P 500 et l'indice mondial MSCI World de façon significative. Un investisseur sur-exposé aux

valeurs françaises a laissé passer une grande partie de la création de valeur des entreprises

technologiques américaines, des géants asiatiques, des mercados émergents.

Cela ne signifie pas que les actions françaises sont mauvaises. Mais les concentrer par confort

culturel plutôt que par analyse rationnelle est une erreur de construction de portefeuille.

Aimer un produit n'est pas une thèse d'investissement

Revenons au cœur du mythe avec un exemple concret.

Vous adorez Starbucks. Vous y allez chaque matin, vous observez que les files d'attente sont

toujours longues, que les gens dépensent sans compter. Vous pensez : "Cette entreprise

cartonne, j'achète l'action."

Ce raisonnement ignore :

- La valorisation : peut-être que le marché a déjà intégré cette croissance, et que l'action

est chère par rapport à ses bénéfices futurs attendus.

- La concurrence : des dizaines de chaînes locales et de nouveaux entrants attaquent le

marché du café premium partout dans le monde.



- La saturation : une entreprise qui a déjà des milliers de points de vente a moins de

marge de croissance qu'une qui commence.

- Les marges : les coûts de matières premières, de main-d'œuvre, de loyers peuvent

éroder les bénéfices même dans un contexte de forte fréquentation.

Votre observation de terrain est une hypothèse, pas une conclusion. Elle mérite d'être vérifiée

avec les données financières, pas simplement transformée en achat d'action.

La bonne façon d'utiliser ce que vous connaissez

Cela ne signifie pas que votre connaissance d'un secteur ou d'une entreprise est sans valeur.

Bien utilisée, c'est une vraie source d'avantage.

La démarche correcte ressemble à ceci :

Étape 1 — Observation de terrain. Vous identifiez une tendance, un produit, une entreprise qui

semble performer au-delà de ce que le marché anticipe.

Étape 2 — Vérification des fondamentaux. Vous analysez les données financières : revenus,

marges, croissance des bénéfices, niveau de dette, valorisation (P/E, EV/EBITDA).

Étape 3 — Confrontation à la concurrence. Vous évaluez le "moat" — l'avantage concurrentiel

durable. Est-ce que cette entreprise peut défendre sa position dans 5 ou 10 ans ?

Étape 4 — Vérification de la valorisation. Même une excellente entreprise peut être un

mauvais investissement si elle est trop chère. "Payer le bon prix" est aussi important que

"choisir la bonne entreprise."

C'est ce que Lynch faisait vraiment. Pas "j'aime leurs produits, j'achète." Mais "j'observe

quelque chose que le marché n'a peut-être pas encore intégré — est-ce que les chiffres le

confirment ?"

Le risque particulier des salariés actionnaires

Une mention spéciale mérite d'être faite sur la situation des salariés qui investissent dans

l'entreprise qui les emploie.

C'est une forme extrême du biais de familiarité — et une des plus dangereuses. Pourquoi ?



Parce que si l'entreprise va mal, vous perdez deux fois : votre emploi et votre investissement.

Votre capital humain (votre salaire, vos compétences, votre employabilité) et votre capital

financier sont corrélés au même actif.

Les plans d'épargne entreprise (PEE) qui encouragent les salariés à investir en actions de leur

employeur sont populaires en France. Mais les experts en gestion patrimoniale recommandent

généralement de ne pas dépasser 5 à 10 % de son patrimoine financier en actions de son

propre employeur — quelle que soit la conviction qu'on a en l'entreprise.

Conclusion : la familiarité crée de la confiance, pas de la compétence

Connaître une entreprise comme client, comme salarié, comme habitant d'une région — tout

cela est précieux comme point de départ d'une investigation. Pas comme conclusion d'une

analyse.

La bourse récompense ceux qui comprennent la valeur d'une entreprise — ses bénéfices

futurs, ses risques, sa position concurrentielle — pas ceux qui apprécient ses produits ou se

sentent proches de sa culture.

Utilisez ce que vous connaissez pour identifier des pistes. Puis faites le travail d'analyse pour

confirmer ou infirmer. Et gardez votre portefeuille suffisamment diversifié pour qu'aucune

"conviction" ne puisse vous ruiner si elle s'avère fausse.

Mythe suivant → #11 : "Les petites valeurs rapportent toujours plus" — la prime small cap existe, mais ses
conditions sont bien plus strictes qu'on ne le croit.

Questions fréquentes

Qu'est-ce que le biais de familiarité en investissement ? C'est la tendance à préférer les

entreprises, secteurs ou pays qu'on connaît — et à leur attribuer une qualité d'investissement

supérieure basée sur cette familiarité plutôt que sur une analyse rigoureuse. Il pousse à

sur-concentrer son portefeuille dans ce qui est "proche" et à sous-estimer les risques associés.



Peter Lynch conseillait-il vraiment d'acheter ce qu'on connaît ? Son conseil originel était plus

nuancé : utiliser son expérience professionnelle ou quotidienne pour identifier des tendances

avant le marché — puis vérifier les fondamentaux. Il ne conseillait pas d'acheter des actions

simplement parce qu'on aime les produits d'une entreprise.

Est-il dangereux d'investir dans l'entreprise qui vous emploie ? Oui, si cela représente une part

importante de votre patrimoine. En cas de difficultés de l'entreprise, vous perdez

simultanément votre emploi et votre épargne. La règle générale est de ne pas dépasser 5 à 10

% de son patrimoine financier en actions de son propre employeur.

Qu'est-ce que le home bias et comment l'éviter ? Le home bias est la tendance à

sur-représenter les actions de son propre pays dans son portefeuille. Pour l'éviter, un ETF

monde (MSCI World ou ACWI) donne automatiquement une exposition à la capitalisation

boursière mondiale dans ses proportions réelles — dont la France représente 3 à 4 %.

Comment distinguer une bonne observation terrain d'une vraie thèse d'investissement ? Une

observation terrain (file d'attente longue, produit omniprésent) est un point de départ, pas une

conclusion. Elle doit être confirmée par l'analyse des données financières : croissance des

revenus, marges, niveau de dette, valorisation relative aux pairs. Sans cette vérification, c'est

du sentiment, pas de l'analyse.

Un salarié peut-il tout de même investir dans son entreprise ? Oui, avec modération. Les plans

d'épargne entreprise (PEE) offrent souvent des abondements attractifs qui peuvent justifier d'y

investir une partie de son épargne. Mais il faut maintenir cette exposition à un niveau

raisonnable (5 à 10 % du patrimoine financier) et ne jamais y concentrer son patrimoine

retraite.
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MYTHE #11

"Les petites valeurs rapportent toujours plus"

Dans les conversations entre investisseurs, les petites valeurs ont un statut presque

mythologique. Ce sont les pépites cachées, les futures grandes entreprises qu'on achète avant

tout le monde, les actions qui décuplent pendant que les grandes capitalisations se traînent.

Cette image n'est pas entièrement fausse. Les petites capitalisations ont effectivement

surperformé les grandes sur certaines périodes historiques longues. Mais la réalité est bien

plus nuancée — et bien plus risquée — que la légende ne le laisse entendre.

La "prime small cap" : une réalité académique

En 1992, les économistes Eugene Fama et Kenneth French (prix Nobel 2013 pour Fama) ont

publié une étude fondatrice qui a révolutionné la compréhension des rendements boursiers.

Leur modèle à trois facteurs identifiait, au-delà du risque de marché classique, deux facteurs

supplémentaires capables d'expliquer une partie des rendements :

- Le facteur "value" : les actions bon marché (faible ratio prix/valeur comptable)

surperforment les actions chères

- Le facteur "size" : les petites capitalisations (small caps) surperforment les grandes

capitalisations (large caps)

Cette "prime small cap" — l'excès de rendement des petites valeurs par rapport aux grandes

— a été documentée sur des données américaines remontant à 1926. Sur l'ensemble de cette

période, les petites capitalisations américaines ont rendu environ 2 à 3 % de plus par an que

les grandes capitalisations.

C'est réel, c'est documenté, c'est académiquement reconnu.

Mais trois conditions cruciales sont nécessaires pour en bénéficier — et elles sont rarement

réunies dans la pratique.



Condition #1 : un horizon très long

La prime small cap n'est pas régulière. Elle disparaît parfois pendant des années, voire des

décennies.

Voici quelques périodes récentes où les petites valeurs américaines ont sous-performé les

grandes :

- 2000-2002 : les small caps ont mieux résisté au krach des TMT que les grandes valeurs

tech — mais ce fut une exception.

- 2007-2009 : les petites valeurs ont chuté plus fort que les grandes lors de la crise

financière.

- 2014-2019 : les grandes capitalisations américaines (portées par les GAFA) ont

largement surperformé les small caps.

- 2021-2023 : dans un environnement de hausse des taux, les petites valeurs très

endettées ont particulièrement souffert.

Sur des périodes de 10 ans, les small caps surperforment environ une fois sur deux. Sur 20 à

30 ans, l'avantage devient plus robuste — mais exige une patience que peu d'investisseurs

possèdent réellement.

Condition #2 : une diversification extrême

La prime small cap se capture sur un portefeuille très diversifié de petites valeurs — pas sur

une sélection de quelques titres.

Voici pourquoi. Dans l'univers des petites capitalisations, la dispersion des résultats est

beaucoup plus grande que parmi les grandes valeurs. Certaines petites entreprises décuplent.

Beaucoup stagnent. Un nombre significatif fait faillite.

Une étude de Hendrik Bessembinder (que nous avons citée dans l'article sur le mythe #4)

montre que sur l'ensemble des actions américaines entre 1926 et 2016, la moitié de la création

de richesse boursière totale est concentrée sur 90 actions seulement — soit 0,35 % des titres

cotés.

Pour les petites capitalisations, cette concentration est encore plus extrême. Identifier les

futures pépites parmi des centaines de petites sociétés peu couvertes par les analystes est

une tâche extraordinairement difficile — même pour les professionnels.



La bonne façon de capturer la prime small cap est via un ETF small cap diversifié (Russell

2000 aux États-Unis, MSCI World Small Cap à l'international) — pas en choisissant soi-même

quelques petites valeurs.

Condition #3 : accepter une volatilité bien supérieure

Les petites capitalisations sont structurellement plus volatiles que les grandes pour plusieurs

raisons.

Moins de liquidité. Les petites valeurs s'échangent en volumes bien inférieurs aux grandes. En

période de stress, il peut être difficile de vendre — et la différence entre le cours d'achat et de

vente (le spread) est plus large, ce qui pénalise chaque transaction.

Plus de sensibilité au cycle économique. Les petites entreprises ont souvent moins de

ressources, moins d'accès au crédit, moins de diversification géographique. Elles souffrent

plus lors des récessions et bénéficient plus lors des expansions.

Plus de risque spécifique. Une grande entreprise comme LVMH peut absorber la perte d'un

marché ou d'une marque. Une petite entreprise dont le chiffre d'affaires repose sur un seul

produit ou un seul client est beaucoup plus vulnérable.

Concrètement : lors du krach de mars 2020, le Russell 2000 (indice des petites capitalisations

américaines) a perdu 41 % contre 34 % pour le S&P 500. En 2022, il a baissé de 22 % contre

18 % pour le S&P 500.

La volatilité supplémentaire est réelle et permanente. Elle est d'ailleurs la raison théorique pour

laquelle la prime small cap existe : les investisseurs exigent un rendement supérieur pour

accepter ce risque plus élevé.

La prime small cap a-t-elle disparu récemment ?

C'est la question que se posent beaucoup de chercheurs depuis les années 2000.

Sur la période 1980-2023, les grandes capitalisations américaines ont en réalité légèrement

surperformé les petites, contrairement à ce que les données d'avant 1980 laissaient anticiper.

Plusieurs explications ont été avancées :



L'arbitrage de la prime. Une fois que Fama et French ont publié leurs travaux, de nombreux

fonds ont cherché à capturer cette prime. Cet afflux de capitaux vers les small caps a

mécaniquement comprimé leur surplus de rendement futur.

La montée des grandes plateformes technologiques. Les GAFA et leurs équivalents mondiaux

ont créé une valeur considérable concentrée dans les très grandes capitalisations, tirant les

indices large cap vers le haut sur les deux dernières décennies.

Les conditions de financement. La période de taux bas (2010-2021) a particulièrement

bénéficié aux grandes entreprises qui pouvaient se refinancer à moindre coût et racheter leurs

propres actions. Les petites entreprises, souvent plus dépendantes du crédit bancaire, en ont

moins profité.

La prime small cap n'a probablement pas disparu définitivement — mais elle n'est pas un

mécanisme automatique qu'on peut exploiter sans conditions.

Le vrai danger : sélectionner des petites valeurs individuellement

Le mythe des "petites valeurs qui rapportent plus" pousse souvent les investisseurs vers la

sélection de titres individuels dans l'univers des small caps.

C'est là que le risque devient vraiment élevé.

Une petite entreprise cotée peut sembler prometteuse : produit innovant, marché en

croissance, fondateurs passionnés. Elle peut aussi avoir une comptabilité opaque, une

dépendance excessive à un seul client, une structure actionnariale défavorable aux

minoritaires, ou simplement se retrouver à court de liquidités au mauvais moment.

Les petites valeurs sont moins suivies par les analystes professionnels — ce qui peut créer

des opportunités, mais aussi des risques d'information asymétrique que l'investisseur

particulier ne peut pas facilement évaluer.

Les fraudes et manipulations de cours (pump and dump, faux communiqués, comptes gonflés)

sont statistiquement plus fréquentes dans l'univers des small caps que parmi les grandes

entreprises, où la surveillance des régulateurs et des médias financiers est plus intense.



Comment accéder intelligemment aux petites capitalisations

Si vous souhaitez intégrer une exposition aux small caps dans votre portefeuille — ce qui peut

être judicieux pour diversifier par rapport à un ETF monde concentré sur les grandes

capitalisations — voici l'approche la plus rationnelle.

Un ETF small cap diversifié sur un grand marché (Russell 2000 pour les États-Unis, MSCI

Europe Small Cap, MSCI World Small Cap) donne une exposition à des centaines voire des

milliers de petites valeurs. Le risque spécifique de chaque titre est dilué, et vous capturez le

rendement de la classe d'actifs sans dépendre de votre capacité à choisir les bonnes

entreprises.

Une allocation modérée : les small caps peuvent représenter 10 à 20 % d'un portefeuille

actions sans déséquilibrer significativement le profil de risque global. Au-delà, la volatilité

supplémentaire devient difficile à supporter psychologiquement.

Un horizon long : minimum 15 à 20 ans pour laisser la prime se matérialiser à travers les

cycles.

Conclusion : une prime réelle, des conditions strictes

La prime small cap existe. Elle est documentée sur le long terme, théoriquement fondée, et

potentiellement accessible à l'investisseur patient.

Mais elle n'est pas automatique, pas régulière, et certainement pas capturée en achetant

quelques petites valeurs parce qu'elles semblent "prometteuses". Elle exige une diversification

importante, un horizon très long et une tolérance à la volatilité que peu d'investisseurs

possèdent vraiment.

Investir dans les petites capitalisations sans comprendre ces conditions, c'est s'exposer à un

risque bien supérieur à la moyenne pour un rendement qui n'est pas garanti — et qui peut

même être inférieur à celui d'un simple ETF monde.

La prime se mérite. Elle ne se décrète pas.

Mythe suivant → #12 : "La bourse prédit l'économie" — pourquoi les marchés et l'économie réelle divergent
souvent, et ce que cela signifie pour votre stratégie d'investissement.



Questions fréquentes

Qu'est-ce que la prime small cap ? C'est l'excès de rendement historiquement observé des

petites capitalisations boursières par rapport aux grandes, sur des périodes longues. Elle a été

formalisée par Fama et French en 1992 et s'élève à environ 2 à 3 % par an sur les données

américaines de long terme. Elle n'est pas régulière et peut disparaître sur des périodes de 5 à

10 ans.

Les petites valeurs sont-elles plus risquées que les grandes ? Oui, structurellement. Elles sont

moins liquides, plus sensibles au cycle économique, moins diversifiées dans leurs activités, et

plus exposées au risque de faillite. Leur volatilité est en moyenne 20 à 30 % supérieure à celle

des grandes capitalisations.

Comment investir dans les petites capitalisations de façon rationnelle ? Via un ETF small cap

diversifié (Russell 2000, MSCI World Small Cap) plutôt qu'en choisissant des titres individuels.

L'ETF dilue le risque spécifique de chaque entreprise et permet de capturer la prime de classe

d'actifs sans dépendre de sa capacité à sélectionner les bonnes valeurs.

La prime small cap a-t-elle disparu depuis 2000 ? Sur les données américaines des 20-25

dernières années, les grandes capitalisations ont légèrement surperformé les petites,

notamment grâce aux grandes plateformes technologiques. La prime n'a probablement pas

disparu définitivement, mais elle s'est comprimée et n'est plus aussi évidente que sur les

données d'avant 1980.

Quelle part de son portefeuille mettre en small caps ? 10 à 20 % du portefeuille actions est

généralement considéré comme une allocation raisonnable pour bénéficier de la diversification

sans déséquilibrer excessivement le profil de risque. Au-delà, la volatilité supplémentaire

devient difficile à gérer psychologiquement sur le long terme.

Les petites valeurs françaises sont-elles intéressantes ? L'univers small cap français (indices

CAC Small, CAC Mid & Small) offre des opportunités mais présente aussi des risques

spécifiques : liquidité souvent faible, gouvernance parfois insuffisante pour les actionnaires

minoritaires, couverture analytique réduite. Un ETF small cap européen ou mondial offre

généralement une meilleure diversification.
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MYTHE #12

"La bourse predit l'economie"

Printemps 2020. Le monde entier est confiné. Les aéroports sont vides, les restaurants

fermés, le PIB mondial s'effondre à une vitesse sans précédent depuis 1929. Le chômage

explose. Les gouvernements injectent des milliers de milliards pour éviter un collapse

économique.

Et la bourse ? Elle monte de 70 % en douze mois.

Ce paradoxe apparent résume à lui seul pourquoi le mythe "la bourse prédit l'économie" est si

profondément faux — et si solidement ancré dans les esprits.

La citation qui dit tout

Paul Samuelson, prix Nobel d'économie 1970, a formulé la contradiction avec une ironie restée

célèbre :

"Le marché boursier a prédit neuf des cinq dernières récessions."

Ce que cette boutade révèle : les marchés surréagissent, anticipent des catastrophes qui

n'arrivent pas, ignorent des crises qui arrivent. Leur relation avec l'économie réelle est réelle

mais non linéaire, non synchrone, et souvent trompeuse pour qui essaie de l'utiliser comme

outil de prévision.

Ce que la bourse valorise vraiment

Pour comprendre pourquoi les marchés et l'économie divergent, il faut d'abord comprendre ce

que le marché boursier valorise.

Ce n'est pas le PIB. Ce n'est pas le taux de chômage. Ce n'est pas la production industrielle.



Le marché boursier valorise la somme actualisée des bénéfices futurs des entreprises cotées

— pondérée par le taux d'intérêt servant à actualiser ces flux et par l'appétit au risque des

investisseurs à un moment donné.

Cette définition contient trois éléments qui n'ont pas de relation directe avec l'état de

l'économie au moment présent.

Les bénéfices futurs — pas actuels. Le marché regarde devant, pas autour de lui. En mars

2020, quand l'économie s'effondrait, les marchés anticipaient déjà la reprise de 2021-2022. Ils

avaient raison.

Le taux d'actualisation — qui dépend des taux d'intérêt. Quand les banques centrales baissent

leurs taux à zéro (comme en 2020), la valeur actualisée des bénéfices futurs monte

mécaniquement — même si les bénéfices présents s'effondrent. C'est de la mathématique

financière, pas de l'optimisme irrationnel.

L'appétit au risque — qui peut s'effondrer ou exploser indépendamment de l'économie. En

octobre 1987, le Dow Jones a perdu 22 % en une seule journée — le "Black Monday" — sans

aucun élément fondamental qui justifie une telle amplitude. Aucune récession ne s'est

ensuivie.

Les grandes décorrélations historiques

L'histoire regorge de moments où la bourse et l'économie ont pris des chemins radicalement

opposés.

2020 — La grande divergence L'économie mondiale subit sa pire contraction depuis 1930.

Récession violente dans tous les pays développés. Chômage record aux États-Unis (15 % en

avril 2020). Et pourtant : le S&P 500 clôture l'année 2020 en hausse de +16 %. Pourquoi ? Les

marchés anticipaient les vaccins, les plans de relance massifs, la reprise de 2021 — et les

taux à zéro des banques centrales rendaient les actions relativement attractives face aux

obligations.

1987 — Le krach sans récession Le 19 octobre 1987, le Dow Jones perd 22,6 % en une seule

journée — la plus forte chute en pourcentage de l'histoire. Les analystes annoncent une

dépression imminente. Il n'y en a pas eu. L'économie américaine a continué à croître jusqu'en

1990. La bourse avait tort.



2000-2002 — Le Nasdaq down 80 %, le PIB en croissance Au plus fort du krach des valeurs

technologiques, le Nasdaq a perdu 78 % de sa valeur en 2 ans et demi. Pourtant, la récession

américaine de 2001 a été légère et brève (deux trimestres). Le marché avait surévalué les

entreprises tech, pas l'économie dans son ensemble.

2022 — Marchés en baisse, économie résistante Face à l'inflation et à la hausse des taux, le

S&P 500 a perdu -19 % en 2022, le Nasdaq -33 %. Beaucoup annonçaient une récession

sévère. L'économie américaine a résisté, le chômage est resté historiquement bas, et la

récession tant attendue n'est pas venue — du moins pas en 2022.

Le problème de composition : la bourse n'est pas l'économie

Une source de confusion fondamentale : les indices boursiers ne représentent pas l'économie

dans sa globalité.

Le CAC 40 est composé des 40 plus grandes entreprises françaises en capitalisation

boursière. Mais ces entreprises réalisent en moyenne plus de 50 % de leur chiffre d'affaires

hors de France. LVMH, TotalEnergies, L'Oréal, Airbus — ce sont des multinationales

mondiales, pas des baromètres de l'économie française.

Aux États-Unis, le S&P 500 est dominé par les grandes entreprises technologiques — Apple,

Microsoft, NVIDIA, Amazon, Alphabet — dont le poids est démesuré par rapport à leur place

réelle dans l'économie américaine. Un salarié dans la restauration, dans la construction ou

dans l'agriculture fait partie de l'économie américaine. Il ne se retrouve pas dans le S&P 500.

Résultat : quand l'économie "réelle" souffre (salariés, PME, secteurs traditionnels), les indices

peuvent très bien tenir ou monter — portés par quelques grands gagnants technologiques qui

profitent de la même crise.

La bourse et "Main Street" sont deux réalités différentes, qui se croisent mais ne se

confondent pas.

Investir en fonction des prévisions économiques : une erreur documentée

Si la bourse ne suit pas l'économie de façon fiable, alors investir ou désinvestir en fonction des

prévisions économiques est une stratégie à haut risque.



C'est pourtant ce que font beaucoup d'investisseurs particuliers : ils vendent leurs actions

"parce que la récession arrive" et les rachètent "quand l'économie repart".

Le problème : au moment où la récession est officiellement confirmée, le marché a souvent

déjà intégré cette information et commencé à remonter. Et au moment où l'économie "repart",

les marchés sont souvent déjà en territoire de hausse depuis plusieurs mois.

Une étude de JP Morgan sur les crises récentes montre qu'un investisseur qui aurait vendu au

début de chaque récession officielle et racheté à la fin aurait systématiquement raté les

meilleures journées du rebond — et aurait sous-performé un investisseur resté investi en

permanence.

Les marchés anticipent. Leurs mouvements majeurs se produisent avant que les données

économiques officielles confirment le retournement.

La bourse comme indicateur avancé : vrai mais limité

Il faut rendre justice au mythe en reconnaissant ce qu'il contient de vrai.

La bourse est effectivement considérée comme un indicateur avancé de l'économie — l'une

des composantes de l'indice composite des indicateurs avancés publié par l'OCDE. Les

marchés intègrent les anticipations des agents économiques et peuvent signaler un

retournement avant que les données officielles (PIB, emploi) ne le confirment.

Mais "indicateur avancé imparfait" est très différent de "prédicteur fiable". Comme le montrait

Samuelson, le marché a annoncé bien plus de récessions qu'il n'en a réellement précédé.

La bourse est un agrégateur de croyances sur le futur — pas un oracle. Elle peut avoir raison

en moyenne sur le long terme (les marchés montent parce que les économies croissent sur le

long terme) tout en étant extrêmement bruyante et trompeuse sur le court terme.

Ce que ça change pour votre stratégie

Cette compréhension a des implications pratiques directes.

N'attendez pas que "l'économie aille mieux" pour investir. Quand l'économie va mieux, les

marchés ont souvent déjà monté de 20 à 30 %. Vous entrerez plus haut que si vous aviez agi

pendant la période difficile.



Ne vendez pas parce que "la récession arrive". Les marchés anticipent. Si la récession est

dans les journaux, une partie est déjà dans les cours. Et le rebond peut commencer avant que

la récession soit officiellement terminée.

Ne cherchez pas à synchroniser votre portefeuille avec le cycle économique. C'est du market

timing déguisé en analyse macro — avec les mêmes résultats décevants documentés tout au

long de cette série.

Gardez un horizon long. Sur 15 à 20 ans, la corrélation entre croissance économique mondiale

et rendement des indices diversifiés est réelle et robuste. C'est sur cette corrélation-là qu'il faut

miser — pas sur la capacité à lire les cycles à court terme.

Conclusion de la série : 12 mythes, une seule leçon

Nous voilà au terme de cette série.

Douze idées reçues démontées. Douze croyances qui, prises individuellement ou ensemble,

peuvent coûter des années de rendement à un investisseur qui les intègre dans ses décisions.

La leçon commune à tous ces mythes pourrait tenir en une phrase : les marchés sont

complexes, mais investir intelligemment est simple.

Pas facile — simple. La simplicité de la stratégie (investir régulièrement dans des actifs

diversifiés à faibles frais, sur un horizon long, en ignorant le bruit court terme) est précisément

ce qui la rend difficile à tenir psychologiquement. Notre cerveau cherche de la complexité, de

l'action, du contrôle — là où la bourse récompense la patience et l'inaction.

Chacun de ces 12 mythes est un mécanisme par lequel notre psychologie nous éloigne de

cette simplicité. Les identifier, les comprendre, les anticiper — c'est la vraie compétence de

l'investisseur long terme.

Questions fréquentes

La bourse anticipe-t-elle vraiment les récessions ? Partiellement. La bourse est considérée

comme un indicateur avancé de l'économie, mais un indicateur imparfait. Comme le notait

Paul Samuelson, elle a annoncé plus de récessions qu'il n'y en a eu. Elle peut aussi ne pas

anticiper une récession, ou anticiper un rebond longtemps avant que l'économie réelle ne

confirme la reprise.



Pourquoi la bourse a-t-elle monté en 2020 alors que l'économie s'effondrait ? Parce que les

marchés ne valorisent pas l'économie présente mais les bénéfices futurs, actualisés par les

taux d'intérêt. En 2020, les banques centrales ont ramené les taux à zéro (augmentant

mécaniquement la valeur actualisée des flux futurs) et les marchés anticipaient la reprise de

2021. Ces deux facteurs l'ont emporté sur la contraction économique immédiate.

Faut-il vendre ses actions quand une récession s'annonce ? Non, pour deux raisons. D'abord,

les marchés anticipent et ont souvent déjà baissé avant que la récession soit confirmée.

Ensuite, le rebond commence avant la fin officielle de la récession — vendre oblige à décider

deux fois (quand vendre et quand racheter) et les données montrent que cela sous-performe

systématiquement le fait de rester investi.

Le CAC 40 est-il un bon baromètre de l'économie française ? Non. Les 40 entreprises du CAC

réalisent plus de 50 % de leur chiffre d'affaires à l'international. Ce sont des multinationales

dont les résultats dépendent autant de l'économie mondiale que de l'économie française. Le

CAC est un baromètre des grandes entreprises françaises cotées, pas de l'économie française

dans son ensemble.

Peut-on utiliser les données économiques pour battre le marché ? Difficilement. Les données

économiques officielles (PIB, emploi, inflation) sont publiées avec un décalage de plusieurs

semaines ou mois et portent sur le passé. Le marché les a généralement anticipées. Les

investisseurs professionnels qui essaient de battre le marché grâce à l'analyse macro

sous-performent largement les indices sur le long terme.

Quelle relation y a-t-il entre croissance économique et rendement boursier sur le long terme ?

Sur des horizons très longs (20-30 ans), il existe une corrélation positive entre la croissance

économique mondiale et le rendement des actions diversifiées. C'est la base fondamentale de

l'investissement indiciel : parier sur la croissance de l'économie mondiale à long terme. Mais

cette relation est très bruyante à court terme et ne justifie pas d'ajuster son portefeuille en

fonction du cycle économique.
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