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Un nécessaire redéploiement économique :
«Le prétexte inavoué de I’environnement»

par
Olivier Ferrari

Fondateur / Président

CONINCO Explorers in finance

a crise des «subprimesy» initiée
Lau début du 3eme trimestre 2007
est-elle le début d’'une nécessaire redé-
finition du réle des banques dans I'éco-
nomie ou la finalité d’une évolution
macro-économique! Les deux sont liés.
Le présent développement se veut une
analyse pragmatique de I’évolution de
notre monde économique depuis la fin
du I8éme siecle, qui a vu des dévelop-
pements extraordinaires en termes de
technologie et une création de richesse
sans précédent.

Si 'Amérique représentait jusqu'a peu le
moteur de 'économie mondiale, on peut
alors retenir que cette derniere est égale-
ment une bonne base de réflexion sur ce
qu'a été l'intégration économique au niveau
du citoyen et de I'Etat et que de projeter
cette évolution au niveau de la planéte, per-
met une meilleure appréciation de la situa-
tion actuelle et des défis, respectivement
opportunités futurs. *

* L'indice Dow Jones et ses composants
(source: http://lwww.djindexes.com) fondent la
base des graphiques établis.

Lanalyse historique

Il est dressé sur le premier tableau, a huit
dates de références, I'évolution du dévelop-
pement économique des Etats-Unis.
(tableau ci-dessous)

Le déroulement fait ressortir initialement
la connextion du pays par la construction
de lignes ferroviaires. Ces voies de com-
munications étant réalisées, tout ce qui
touche aux mines, développement agricole
et a l'industrie peut se structurer, compte
tenu des échanges possibles (—> 1905). Les
premieres «nouvelles technologies» trou-
vent les bases de leur premier essor ainsi
que se met en place la chimie et surtout le
commerce de détail. La mise a disposition
de biens pour une large population est réa-
lisée (—> 1924). La nécessité d'assurer des
besoins de plus en plus importants induit un
développement dans la machine-outil avec
une ouverture aux loisirs et au divertisse-
ment (—> 1939). La deuxiéme évolution des
«nouvelles technologies» prend son envol

(=> 1979) avec un fort potentiel pour 'aéro-

spatial, la finance et les medias (—> 1999).
L'accroissement d'une forte demande du
marché, une population de plus en plus im-
portante, consommatrice de biens, conduit
a des concentrations d'entreprises pour
assurer une production de plus en plus ra-
pide, des offres aux consommateurs «on
time » et réduire les colts de production
; C'est I'ére des conglomérats. Une popula-
tion vieillissante induit des besoins de servi-
ces de santé de plus en plus importants et
la troisitme vague de développement des
«nouvelles technologies» atteint son point
culminant (—> 2008).

Cette évolution économique n'est de fait
pas de I'exclusivité des Etats-Unis, mais un
processus que chaque continent, chaque
pays vit avec plus ou moins de profondeur
et dans un délai de plus en plus court. Les
pays dits émergeants, peuvent étre considé-
rés comme les nouveaux pays industrialisés,
une finalité de la connexion de I'humanité.
Ce que les Etats-Unis auront mis a réaliser
sur a peu pres 150 ans, la Chine l'aura ac-
compli surenviron 15 ans depuis qu'elle s'est
«révélée». En considérant la population de
la Chine, la croissance démographique ne
peut plus étre le support du développe-
ment économique et de sa croissance.

Croissance démographique

L'un des facteurs de développement éco-
nomique se fonde sur la croissance éco-
nomique tant qualitative, que quantitative.
Le développement quantitatif se fonde sur
I'évolution de la population mondiale qui
créée tout autant de nouveaux consomma-

3 juillet 1884 1% avril 1905 22 janvier 1924 14 mars 1939 22 avril 1959 29 juin 1979 1° novembre 1999 19 février 2008
Transport ferroviaire
Mines
Agriculture
Industrie
Télécommunication
Chimie
Technologie
Commerce de détail
Energie
Machine-outil
Alimentaire
Photographie
Construction
Divertissement

Papier

Technologie (ordinateurs)

Pharmaceutique

Biens de consommation

Aérospatial
Finance
Media

Conglomérat
Services de santé
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teurs potentiels. Sur le tableau «Croissance
démographique, il ressort que la popula-
tion de la Chine de 2008 correspond plus
ou moins a la population mondiale de 1850,
soit au début de I'ére de la premiére révo-
lution industrielle.

La Chine pouvant se prévaloir du statut
de nouveau pays industrialisé, celle-ci ne
représentera pas une croissance démogra-
phique a I'égal de ce que le 20eme siecle a
offert en général, avec tout ce que cela re-
présente de consommation et de création
de richesse.

Company

American Cotton Oil
American Sugar
American Tobacco
Chicago Gas

Distilling & Cattle Feeding
General Electric
Laclede Gas

National Lead

North American
Tennessee Coal & Iron
U.S. Leather (preferred)
U.S. Rubber

What happened to the original 12 companies in the DJIA?

What Became of It

Distant ancestor of Bestfoods

Evolved into Amstar Holdings

Broken up in 1911 antitrust action

Absorbed by Peoples Gas, 1897

Whiskey trust evolved into Millennium Chemical
Going strong and still in the DJIA

Active, removed from DJIA in 1899

Today’s NL Industries removed from DJIA in 1916
Utility combine broken up in 1940s

Absorbed by U.S. Steel in 1907

Dissolved in 1952

Became Uniroyal, now part of Michelin

Croissance démographiqu
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o Préhistoire

® Antiquité o XVllle

© Moyen Age
® Renaissance

o Période moderne (XVII¢ siécle)

Le développement quantitatif repose sur
l'acces a de nouveaux pays au bien-étre se-
lon le modéle occidental. Si les Etats-Unis
et I'Europe d'aprés-guerre ont représenté
le premier pole qualitatif de consommation
quantitative, l'avénement de la Russie, du
Brésil, de I'lnde et de la Chine ont repré-
senté en quinze ans, une source de reve-
nus non négligeable pour les investisseurs.
Les Amériques sont intégrées, I'Asie et le
Moyen-Orient également. Seul ['Afrique
semble représenter un potentiel, toutefois
négligeable.

Histoire de l'industrie

e Révolution Industrielle n° 1: la Vapeur

e Révolution Industrielle n° 2 : I'Electricité
o XIX¢ siecle

e Révolution Industrielle n° 3 : le Pétrole

Quelle création de richesse pour
les investissements financiers

Sur le graphique (échelle logarithmique)
en relation a I'évolution du Dow-Jones (en
page 30-31), celle-ci couvre la période de la
lere révolution jusqu'a ce jour.

Il en ressort deux périodes de croissance
forte soit de 1942 a 1966 et de 1983 a 1999.
La premiére a enregistré une évolution de
I'indice de 100 a prés de 1'000 et la deuxie-
me période de 1’000 a 10’000. Si I'on consi-
dére ces deux périodes, la premiére repré-
sente la reconstruction de I'Europe, liée a

la globalisation des échanges économiques,
principalement entre I'Europe et ses colo-
nies avec les Etats-Unis. La deuxiéme pério-
de représente l'avénement et ['intégration
de la globalisation des économies a I'échelle
de la planéte.

Le premier défi
économique

Si chaque famille de la planete souhaite
disposer d'une voiture, il n'y aura pas assez
d'oxygene pour quelles puissent rouler et le
pétrole diminuera encore plus vite. L'habitat
des pays industrialisés consomme 40% du
pétrole pour le chauffage. La consommation
n'est pas préte de diminuer dans le contexte

o XX¢ siecle

e Révolution Industrielle n° 4 : I'Information
o début du XXI¢ siecle

e Révolution Industrielle n° 5 : le Savoir

ect aprés...

actuel et encore moins dans les nouvelles
villes des nouveaux pays industrialisés. La
consommation électrique est amplifiée par
l'avénement des technologies électroni-
ques.

Les matiéres de consommation de biens
agricoles devraient se substituer aux pro-
duits carnés (impact négatif de I'extension
des surfaces agricoles au détriment des
foréts) et des produits de la péche (raré-
faction des espéces). Lhumanité n'est pas
préte de changer son train de vie. Le plus
grand défi réside dans tout ce qui touche les
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technologies de I'environnement. Celles-ci
considérent aussi bien la géothermie, la ges-
tion des écosystemes, le solaire, I'écotech-
nique et le génie sanitaire, 'hydrologie, le
transport, la biotechnologie environnemen-
tale, le recyclage, la chimie atmosphérique,
les nouveaux matériaux industriels ecocom-
patibles, I'assainissement de l'air et du sol, la
chimie environnementale et I'ecotoxicologie
et autres assimilables.

Comme il ressort de cette longue énumé-
ration, tout le construit est a reconsidérer,
I'écoéconomie offre une génération d'op-
portunités de développement.

Le second défi
économique

Larrivée a la retraite vers 2020 respective-
ment 2025 de la génération du baby-boom
des années 50/60 est a considérer, d'un
point de vue économique, comme l'une des
prochaines grandes opportunités de créa-
tion de richesse du 21éme siecle.

Dans tous les pays occidentaux, les régimes
de retraite ont constitué des régimes so-
ciaux qui devraient conduire cette généra-
tion a disposer de moyens importants pour

Carte des pays par population
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des dépenses de loisir. Lié a ce développe-
ment le besoin de la société doit répondre

au prolongement de I'age de la retraite et
des besoins de soins adaptés.

I 041000000

Ce potentiel est a considérer différemment
pour les nouveaux pays industrialisés qui ne
disposent pas de fonds de retraite et qui de-
vront puiser dans les fonds souverains pour

financer I'entretien d'une importante popu-
lation d'ainés. Toute proportion compara-
ble en pourcent, cette population sera aussi
importante que les ainés de I'Occident. Si
a ce jour, les premiers besoins identifiés
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sont ceux liés aux EMS, les besoins de loisir,
d'habillement, d'habitat adapté, de moyens
de transports, etc. représentent également
une génération de nouveau développement
économique.
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Court terme
contre long terme

Ces deux défis représentent un potentiel de
développement économique sur un horizon
de 40 ans. Pour y répondre, les implications
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touchent I'enseignement, la recherche et le
développement de solutions.

Dans une perspective d'investissement et
en projetant I'évolution du Dow-Jones, la
période latérale en cours depuis 1999 (un
peu plus de neuf ans) a déja intégré les solu-
tions qui touchent aux technologies de I'en-
vironnement et qui devront étre implémen-
tées a tous les niveaux des développements
économiques. Les impulsions de continuité
de ce mouvement devront étre d'ordre pri-
Vé, liées a des incitations Iégislatives.

Sur les deux graphiques suivants (page 32),
il est relevé la performance annualisée d'un
investissement dans le Dow-Jones pour des
périodes glissantes de 10 ans et de 40 ans.
Sur la période de 10 ans de 1929 a 1938, la
performance annualisée a été de -8,60% Ce
cas est I'extréme enregistré.

Considérants

Les deux longues périodes de croissances
économiques relevées ont été soutenues
par l'intégration des échanges économiques
entre les Etats-Unis et I'Europe et ses colo-
nies pour la premiére et la globalisation des
économies mondiales pour l'autre. Durant
ces deux périodes, la population mondiale
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a quintuplé, sans pour autant garantir une
croissance continue. Depuis 1897, il a été
enregistré |3 baisses de 20%, 9 de 30%, 5
de 40% et une de 50%. Les indices euro-
péens enregistrent au 2 octobre une baisse
de prés de -32%. Les limites de la statistique
ne permettent pas de dire si nous sommes
dans un cycle de -50% ou dans un cycle de
-30%. La baisse de 1929 représentait une
correction de -85% sur quatre ans, sans
que le systeme bancaire ait permis, en son
temps, d'éviter ce mouvement.

Le systéme bancaire actuel a perdu son
profil d'intermédiaire financier pour deve-
nir un producteur d'argent. La correction
en cours de ces exces permettra peut étre
de répondre aux défis de demain en canali-
sant dans I'économie des moyens financiers
pour un nouveau cycle de développement
et de création de richesse et de disposer
a nouveau d'une nouvelle intermédiation
financiere économique et non spéculative,
comme cela a été le cas ces dix dernieres
années. Cette intermédiation adviendra-t-
elle des fonds de pensions, respectivement
fonds souverains ou des banques en géné-
ral? La question reste ouverte!

Dans la période d'incertitude actuelle, une
diversification des actifs doit permettre de
décorreler les opportunités et d'élargir le

Performances annualisées sur des periodes glissantes de 10 ans
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Performances annualisées sur des periodes glissantes de 40 ans
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plus possible celles-ci. Il convient d'évaluer
I''mpact d'un niveau d'actions donné qui, si
il ne devait pas y avoir de rendement positif
sur cette classe d'actif, fait qu'il doit étre a

méme de ne pas péjorer la couverture des
besoins de liquidités a court terme des in-
vestisseurs. m






