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Ils bougent

HENDERSON GLOBAL
INVESTORS

George Latham

Il prend la direction des fonds
d'investissement socialement
responsable (ISR) et poursuit la
gestion des fonds Global Care UK
Income et Global Care Managed.
Il avait rejoint Henderson en 2001
au poste de gérant de fonds ISR
avant d'étre promu directeur
associé de ces fonds.

CREDIT AGRICOLE
ASSURANCES

Michel Goutorbe

Directeur général adjoint

de Predica, la compagnie
d'assurance-vie du groupe,

il est promu a la présidence des
commissions exécutives de BES
Vida et BES Seguros au Portugal.
51 ans, HEC, il avait rejoint

le groupe en 1990.

CNP CAPITALIA VITA
Massimo Ratti

Il devient vice-directeur général
de cette compagnie de
bancassurance issue du
partenariat entre CNP Assurances
et Capitalia. 48 ans, chimie
industrielle (Milan), il exercait au
sein du groupe Intesa-SanPaolo,
ot il a notamment occupé le
poste de vice-directeur général
d'Eurizon Vita. Il était auparavant
vice-directeur général de Cardif
Assicurazioni et consultant senior

pour Bain Cuneo e Associati.

WWW. fdegan @latribune.fr

Didier Sornette modélise

Irrationalité des bulles

Ce professeur d’économie
et de géophysique

& Zurich rompt avec
I'économie classique grice
a un modeéle des marchés
financiers qui conteste
leur rationalité. Une thése
pertinente pour prévoir
les bulles et leur fin.

e téléphone de Didier Sor-
Lnette sonne deux fois plus

lorsque les marchés présen-
tent des turbulences. Quelle ironie
que ces appels a l'aide. Car ce pro-
fesseur d’économie a I'Ecole poly-
technique de Zurich — le MIT euro-
péen — ne croit justement pas aux
explications de court terme aux-
quelles veut se raccrocher le com-
mun des mortels pour expliquer les
hoquets de I'économie mondiale.
Pour l'auteur de Why Stock Markets
Crash, les marchés financiers ne
sont pas rationnels. Ou si peu. En
revanche, leur évolution et notam-
ment la création de bulles et leur
éclatement peuvent étre prédits par
une analyse de longue période.

Construit & partir d’éléments
quantitatifs et statistiques, le mo-
déle de Sornette a recours 4 de nom-
breuses disciplines, comme la psy-
chologie, qui en affinent la
pertinence. Ou le décrédibilisent,
c’est selon. Dans un milieu acadé-
mique biberonné a la théorie de la
rationalité des marchés, son appro-
che constitue une rupture épisté-
mologique majeure. Mais, surle ter-
rain, gérants de hedge funds et
banques centrales ont recours 2 lui.
« Les vrais spécialistes du marché
ont Uintuition de ma théorie, méme
'ils ne peuvent pas la formuler con-
crétement », résume l'expert.

Le soutien de la psychologie 2 la
science économique a pourtant ses
lettres de noblesse : en 2002 le prix
Nobel d’économie a été attribué au
psychologue Daniel Kahneman
pour sa « loi des petits nombres »,
par opposition i la loi des grands
nombres, pilier théorique de la sta-
tistique. Elle montre que, en plus
d’éléments rationnels, les individus
se déterminent en fonction de leur

TROP HUMAINS, NOS
NEURONES, ET AUSSI
(SURTOUT ?) CEUX DES
TRADERS, SE LAISSENT
DONC ALLER A LEURS
SENTIMENTS ET A LEUR
OPTIMISME AVEUGLE.

mémoire, souvent courte, et de leurs
émotions. « Surinterpréter le court
terme, c'est une question de survie !
Pour 'homme préhistorigque, de
Uherbe qui bouge, cétait un danger
potentiel », explique Didier Sor-
nette, remarquant que le cerveau
’humain peine a accumuler la masse
d’informations nécessaire 4 la com-
préhension d’un systéme complexe.

Humains, trop humains, nos
neurones, et aussi (surtout ?) ceux
des traders, se laissent donc aller &
leurs sentiments. Et & leur opti-
misme aveugle, ingrédient indis-
pensable & la création d’une belle
bulle financiére, comme celle dans
laquelle nous nous trouvons au-
jourd'hui. Un processus qui prend
du temps. « La bulle immobiliére,
qui sest terminée en 2006, est un

des sous-jacents de la bulle actuelle.

Elle a été largement par
des tawx d'intérét réels négatifs aur

tats-Unis, qui ont alimenté le scé-
nario standard que lon observe
dans toutes les bulles : Poubli du ris-
que ! Tout comme au début des an-
nées 90 au Japon, la bulle immobi-
liére a été nourrie par Laveuglement
des banques, qui prétaient sans
compter, soit jusqu'e 120 % du priz
dachat des maisons ! », rappelle
Téconomiste.

PREDICTION DES SEISMES

Selon lui, les turbulences que les
marchés ont traversé aofit ont
tout de la manifestation d'une bulle,
bien réelle. « Les marchés se font
peur, et ont raison de se faire peur :
des passages agités précédent systé-
mati t Lécl t des bul-
les », prévient-il. Clest d'ailleurs la
définition méme d'une bulle, selon
lui, qui explique ces secousses. Plu-
6t que de définir une bulle par une
croissance exponentielle des ac-
tions, Didier Sornette l'associe 4 la
progression des taux de croissance.
« La croissance ielle d'un
indice nest pas un facteur de bulle :
cest au contraire ce gue l'on attend
d’'une économie normale, comme

celle de la Chine actuellement, ott la
croissance reste stable autour de
11 % », explique-t-il. En revanche,
durant la bulle Internet, une cin-
quantaine de sociétés du S&P 500
ont vu leurs actions connaitre des
taux de croissance qui accéléraient,
passantde+ 2 %, &+ 5 % ou + 10 %.
« Un taux de croissance qui ne cesse
de progresser n'est pas durable car il
donne lieu & une croissance explo-
stve en temps fini. Comme en géo-
phyugue des tremblements de terre,

ion des et leur
ame’:.'émim aboutissent nécessaire-
ment & la rupture. »

Fgalement géophysicien, Didier
Sornette a développé un modéle de
prédiction des séismes qui sappuie
sur l'étude mﬁsﬁqne des microse-
cousses. Le réseau de la tectonique
des p]aques présente des éléments
similaires & celui des marchés en
tant que systéme. « Dans tous les
systémes complexes, les éléments dé-
couplés au départ finissent par
avoir une incidence les uns sur les
autres. Dans l'économie contempo-
mim, de plus en plus corrélée, tous
les risques se traduisent en produits
Jinanciers comme les emprunts hy-
pothécaires auz Etan—Ums On a

Tremblez, ;nvtstxssems. Nous som-
mes au ceeur du séisme, dont le cy-
cle devrait se terminer d'ici & fin

2008, & en croire le sismologue des
marchés. =
ALINE ROBERT
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Pourquoi la crise financiere
nest toujours pas réglée

B romission piutst

B Pour Patrick Artus,
la crise des subprimes  que guérison,

est loin d’étre terminée les places boursiéres
etdéboucherasurun  rebondissent.
ralentissement de Le CAC 40 s'est adjugé
I'économie américaine. 3,84 % la semaine
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Tom Enders

, aux commandes
o }.'EURIO ENDOLLAR d Al rbus
71.385 . 13675 e nouveau dispositif exécutif

d’EADS entre en vigueur
aujourd’hui. L'accord &pre-
ment négocié par Angela Merkel,
Nicolas Sarkozy et les actionnaires
du groupe met fin an bicéphalisme
franco-allemand accusé de tous les
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Source : Bloomberg/Photo : #2? sident exécutif ’EADS, tandis que

Tom Enders devient le patron

d’Airbus. L'Allemand arrive au-

PR AEdn jourd’hui & Toulouse pour mener &

B Chwistine Lagarde, la M Les trésoriers R e

ministre "FEco 1 des treprises neur. Déja, la vente envisagée du

E del GRS en_ S site allemand d’Augsbourg souléve

craignant un francaises fuient la question du maintien dans le

. Ll . A upe de I'activité d’aérostructure

durcissement exagéré  les investissements Chaselage et
deT'octroi de crédit, exposés aux crédits v
donne rendez-vous aux hypothécaires

banques mercredi. ev arisque. (30
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Rentrée chargée pour Matignon

9Yest désormais clair. Ven-
dredi, & I'issue du premier
Conseil des ministres de

la rentrée, Christine Lagarde, la
ministre de I'Economie, a annoncé
que seules les acquisitions signées
apres le 6 mai, jour de I'investiture
de Nicolas Sarkozy 4 la présidence
de la République, bénéficieront
d’un coup de pouce fiscal. Pour ces
derniéres, le gouvernement por-
tera de 20 2 40 % le taux du crédit
d’impé6t sur le revenu pour les inté-

de I'Economie.

réts de la premiére année de rem-
boursement. Le taux sera de 20 %
les quatre années suivantes. Cette
mesure, inscrite dans le projet de
loi de finances de 2008 cofitera
840 millions d'euros par an. Ce
dossier réglé, le gouvernement
s'appréte 4 entamer de nouveaux
chantiers comme T'ouverture de la
concertation pour le rapproche-
ment entre 'ANPE et 'Unedic, et
I'instauration d’un contrat de tra-
vail unique. P22
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Prix tout compris d'un aller simple, valable
sur certains vols

informations et
reservations:

alrberlm.com

Fly Euro Shuttle!
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