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1. Introduction

Dans la nature, les cycles sont omniprésents : le jour et la nuit, les saisons, les
pulsations du cceur, la respiration, etc. A I’échelle de la société, des empires
naissent et meurent. Les cycles accompagnent les sociétés humaines depuis la
nuit des temps.

Mais les phénomeénes cycliques et réguliers des grandes échelles font place aux
phénomenes statistiques et chaotiques dés que I’on tente de sonder I’infiniment
petit. Impossible par exemple de connaitre avec précision la position d’un



électron autour du noyau atomique. Les physiciens recourent alors aux calculs
de probabilités.

Les marchés financiers et I’économie n’échappent pas a cette nature cycligue du
monde, et ils n’échappent pas non plus au probleme des « bruits parasites »
lorsqu’il s’agit d’étudier les tendances avec un microscope. Comme les
physiciens du monde quantique, les traders recourent aux probabilités, car les
mouvements du marche sur une aussi petite échelle sont souvent chaotiques et
irrationnels. S’ils gagnent 60% de leurs paris, ils finiront par gagner beaucoup
d’argent, peu importe le nombre de paris perdus.

Par chance pour I’investisseur axé sur le long terme, les cycles qui oeuvrent au
sein de I’économie et des marchés financiers sont beaucoup plus facile a déceler
sur une grande échelle. Pourtant, la tyrannie du court terme, avec ses bruits
parasites et sa volatilité, finit par I’emporter sur la vision a long terme de
I’investisseur. La réalité est que les gens préferent s’enrichir rapidement et se
retrouvent tres vite, malgré eux, victimes de leurs émotions : la cupidité et la
peur.

Je vais définir le supercycle, non comme la tendance cyclique de trés long terme
sur le prix d’un actif, mais plutét comme la tendance cyclique de tres long terme
sur la confiance des investisseurs relativement a cet actif. Car ce n’est pas I’actif
qui est de nature cyclique, mais la nature humaine, comme nous le verrons plus
loin.

Une confiance, engagée dans une tendance de tres long terme, conduit
inévitablement les investisseurs, qui se trouvent au sommet du supercycle, a
trouver toutes sortes d’excuses pour justifier les prix de bulle atteints par le
marché, et jugés comme normaux par la grande majorité. Inversement, dans le
creux d’un supercycle, les investisseurs sont totalement désintéressés par I’actif,
et intimement persuadés qu’il ne pourrait jamais faire un bon investissement de
long terme.

Kondratieff est un des premiers économistes a avoir montré, dans les années 20,
I’existence de grands cycles pour I’investissement, qui tendent a se répéter tous
les 60 ans environ. C’est en étudiant les quatre economies les plus développées
de son temps (Etats-Unis, Angleterre, France, Allemagne) qu’il a mis en
évidence I’alternance de longues phases d’expansion et de ralentissement de
I’activité économique.

Selon Kondratiev, la phase ascendante s’accompagne d’un surendettement, d’un
surinvestissement et d’une surproduction, et la phase descendante s’accompagne



d’une purge du systéme avec une baisse de la demande, tout en préparant le
terrain pour une nouvelle phase de croissance.

Selon le cycle de Kondratieff, nous serions entrés en 2000 en phase descendante
pour les économies americaine et européenne, période de climat boursier
defavorable, et qui peut conduire a de grands conflits sur la scene mondiale. La
derniere phase descendante correspondait a 1929-1945, période de la Grande
Dépression aux USA et de la Seconde Guerre Mondiale.

Le cycle de Kondratieff (UsA)
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Joseph Schumpeter trouve une autre explication pour justifier ces cycles. Il
pense que c’est [I’apparition d’innovations majeures qui entraine le
développement de I’économie pendant de longues années.

La phase ascendante correspond aux temps nécessaire a I’assimilation, la
diffusion et I’amortissement des nouvelles innovations, puis la concurrence et
la baisse de la demande explique I’apparition du point de retournement du
cycle. Quand a la phase descendante, elle correspond a I’élimination des
stocks (capacité de production en exces), des dettes et a la préparation d’une
nouvelle vague d’innovation.
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Remarquons que le cycle de Schumpeter, dessiné ci-dessus, comporte une vague
de plus a partir de 1950. On peut choisir de I’inclure ou non dans le cycle de
Kondratieff, mais le ralentissement au début des années 90 correspond a une
petite récession et ne ressemble en rien a un véritable hiver économique comme
celui des années 30. Ce qui nhous importe avant tout, c’est la réalité du terrain et
non la beauté des graphiques ! Le rythme des grandes découvertes scientifiques
aurait plutot tendance a ralentir depuis les années 60. Les anciennes générations
ont connu, au cours de leur vie, davantage de révolutions technologiques
(chemin de fer, automobiles, congélateurs, avions, télévision) qui ont bouleverse
leur vie que notre génération.

A mon avis, la présence de grands cycles dans I’économie est en partie liée au
cycle des générations successives, qui finissent toutes par oublier complétement
ce qu’avaient appris, a leurs dépens, les générations précédentes disparues.

L’économiste Marc Faber décrit tres bien les différentes phases a travers
lesquelles évolue une société.

Une société est travailleuse, frugale, épargnante, innovatrice.

Elle s’enrichit.

Elle devient puissante du fait de ses richesses accumulées.

Elle devient arrogante, car elle a pris conscience de sa richesse et de son

pouvoir sur les autres.

Elle dépense de plus en plus, car elle n’a plus peur du lendemain.

Pour maintenir son train de vie excessif, elle emprunte de plus en plus

d’argent.

7. Lorsque le niveau de dette global devient trop grand, elle commence a
« imprimer de I’argent ».

8. La catastrophe arrive et le niveau de vie de toute la société retombe.

Si la sociéte arrive a se relever, elle redevient travailleuse, frugale,

épargnante, innovatrice.

10. Etc.
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L’engouement populaire pour les actions en 2000 est un comportement de haut
de cycle, tout a fait classique et récurrent. Une fois I’erreur admise, il faut
généralement 60 ans pour gqu’elle se reproduise, mais sous une autre forme. Les
dérives de I’ingénierie financiére, que notre présent cycle porte en lui, nous
promettent une purge longue et douloureuse pour le systeme financier.
L’endettement monstrueux a tous les niveaux se paiera probablement en
devaluant progressivement, mais massivement les monnaies. Le codt a payer en
terme de pouvoir d’achat, de chémage et de détresse humaine risque d’étre tres
éleve et d’aboutir en fin de cycle a un comportement globalement beaucoup plus
prudent et moins dépensier (lecon retenue par la génération qui a traverse la
Grande Dépression des annéees 30). Ainsi, la crise actuelle ne sera pas identique
a celle des années 30 (elle risque d’étre inflationniste plutét que déflationniste),
et elle aboutira a une autre société que celle des années 50, mais le vécu de la
crise et les lecons retenues pourraient avoir une odeur de déja vu.

A cause de I’inflation qui fait varier les prix des actifs a des vitesses différentes,
il est souvent difficile de mettre en évidence ces supercycles par la seule
observation du prix (un prix peut grimper en nominal mais baisser en valeur
corrigée de I’inflation). Mais des méthodes tres simples existent pour les mettre
a jour.

2. Le supercycle sur les marchés boursiers

Sur les marchés boursiers, le supercycle correspond au cycle de Kondratieff et il
est mis en évidence avec les valorisations des actions (ratio P/E). Plus la
valorisation est chere, et plus les investisseurs paient cher pour obtenir le méme
bénefice par action. Lors d’une phase ascendante, la cupidité des investisseurs
croit graduellement au fil des années, et lors d’une phase descendante, la peur
croit graduellement jusqu’a valoriser le marché de facon trés pessimiste.

Le dernier sommet de ce supercycle a été atteint en 2000. Nous pouvons nous
attendre a un creux inférieur a 10 pour les valorisations des actions du Dow
Jones vers 2015-2020.

Je n’ai pas de graphique semblable pour I’indice CACA40 frangais, car cet indice
est plus récent, mais la synchronisation des marchés européens et américains
n’est plus a démontrer.
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Le graphique précédent montre, en rouge, les périodes pour lesquelles le
rendement réel des actions US est négatif, compte tenu de I’inflation et des
dividendes versés. Toutes ces periodes de rendement négatif sur les actions
correspondent a une phase descendante du supercycle.

3. Le supercycle sur le marche de I’or

Le supercycle sur le marché de I’or est mis en évidence avec le ratio DOW/OR
qui mesure la valeur de I’indice boursier Dow Jones en termes d’or. En fait, les
actions et I’or évoluent sur de trés longues périodes en opposition de phase, ce
qui ne devrait pas nous étonner, étant donné I’aspect risque des actions et
I’aspect sécuritaire de I’or. Le dernier creux de supercycle sur le marché de I’or
a ete établi en 2000, et un sommet devrait arriver vers 2015 ou quelques
années avant, étant donné que les phases de hausse sont historiquement
beaucoup plus courtes que les phases de baisse.

Le supercycle sur le marché de I’or est un phénomene mondial, car lorsque le
marché de I’or est engagé dans une phase de hausse, il grimpe contre toutes les
monnaies.

Le ratio DOW/OR (Monthly, January 1900-May 2009)
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4. Le supercycle sur le marché immobilier

Le supercycle sur le marché immobilier est plus court que les supercycles sur les
actions et I’or, et, malgré ce que I’on pourrait croire, il n’est pas corrélé aux
deux actifs précédents. A noter que le marché du logement en France a subi de
nombreuses distorsions entre 1914 et 1948, du fait des contréles fréquents des



prix des loyers par I’Etat, rendant délicate toute étude sur cette période. Le creux
séculaire de 1951 correspond ainsi avec le début d’un marché haussier de
rattrapage, trés puissant, jusqu’en 1967.

Le supercycle sur le marché immobilier est évidemment dépendant de la zone
géographique considérée, mais on peut observer, dés le milieu des années 60,
une synchronisation entre les zones Etats-Unis-Europe, du fait de la
synchronisation de leurs economies. La forte correction actuelle sur le marché
americain n’est pas de bon augure pour le marché francais. A plus forte raison si
I’on considére que lors du dernier sommet de supercycle, au début des annees
90, le marché francais affichait déja un retard de deux ans sur le marche
americain (voir graphique plus loin), comme c’est le cas actuellement.

Le supercycle est mis en évidence avec le ratio Propriété/revenu des ménages,
qui est le résultat de la division du prix moyen d’un logement par le revenu
annuel moyen disponible des ménages. Idéalement, les prix du logement
devraient suivre I’évolution du pouvoir d’achat des ménages, ou plus
précisément le revenu disponible de ceux-ci, une fois déduits les impéts et autres
frais incompressibles. Une hausse des prix plus forte que celle du revenu
disponible sur une longue période (comme c’est le cas depuis 2000) trahit une
situation de bulle immobiliére, alimentée par une hausse de I’endettement des
ménages pour combler le gap entre la stagnation du pouvoir d’achat et la hausse
des prix du logement. Ci-dessous, une visualisation de ce supercycle pour la
France.
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Le ratio est completement sorti du tunnel qui avait cours de 1965 a 2003, signe
d’une spéculation intense, suite a la politique d’argent facile des banques
centrales pour relancer la croissance en 2003. Aujourd’hui, le marché défie
toujours la pesanteur grace a des taux d’intéréts trés bas, mais son renversement
est déja effectué, et la prochaine remontée des taux d’intéréts accélérera la
tendance. En effet, le prochain cycle d’inflation et la remontée des taux sont
guasiment garantis, suite aux mesures exceptionnelles prises par les banques
centrales et les gouvernements en 2008-2009. Nous pouvons raisonnablement
nous attendre a un prochain creux sur le marché de I’immobilier vers 2013-
2015.

5. Comparaison immobilier/or et objectifs de prix pour I’or
Méme si I’'immobilier et I’or sont deux actifs qui évoluent de fagon

indépendante, on peut former le ratio Propriété/or, qui mesure le prix d’une
maison en termes d’or, afin de déceler un éventuel supercycle :
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Nous voyons que le supercycle que I’on obtient évolue en tandem avec celui de
I’or, car le supercycle de I’or est beaucoup plus puissant que le supercycle de
I’immobilier. Cela dit, ce graphique est trés intéressant car il nous montre que la
maison familiale américaine est généralement bon marché en termes d’or
lorsqu’elle colte moins de 100 onces d’or (environ 3Kkg).

Nous pouvons repéter I’exercice avec une maison familiale en Angleterre, et
nous obtenons un cycle synchrone, mais d’amplitudes différentes. Vendre
I’immobilier anglais pour acheter de I’or en 2005 aurait été digne de figurer
comme transaction de la décennie, au méme titre que celle de William Bonner
en 2000, lorsqu’il recommandait de vendre les actions pour acheter de I’or

Maison familiale en Angleterre en termes d'or (onces)
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Ici aussi, on peut dire que la maison familiale anglaise est bon marche
lorsqu’elle colte moins de 100 onces d’or.

Je n’ai pas de graphique aussi complet pour le marché francais, mais on peut
s’attendre a un supercycle synchrone avec les deux précédents, du moins depuis
les années 50. Ce qui nous intéresse particulierement, c’est la valeur du creux de
1980 pour le marché francais, qui pourrait nous donner une idée de la valeur que
nous pourrions atteindre lors du prochain creux de 2013-2015 sur I’immobilier.

Le graphique suivant montre justement qu’en 1980, le prix d’un logement
standard (moyenne des prix pour un logement) en France codtait pratiquement le
méme prix qu’un logement standard en Angleterre. Nous pourrions donc arriver
au méme prix plancher en termes d’or pour la maison familiale en France, soit
100 onces d’or (ou environ 3kg d’or), vers la fin de la phase descendante du
supercycle.

Prix en valeur corrigée de l'inflation (euros de 2005) pour un logement standard
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Nous sommes en présence d’une équation a trois inconnues : le prix de I’or, le
prix de la maison en euros et le prix de la maison en onces d’or. En connaissant
deux variables, on peut déterminer la troisieme, par exemple le prix moyen de la
maison familiale. En supposant qu’une maison nous codte 100 onces d’or et que
le prix de I’or reste au niveau actuel, nous avons :

Prix moyen d'une maison en € = (Prix de la maison en onces) X (Prix de I'or en €)

Ou encore :
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Prix moyen d'une maison en €

Prix del'oren € =
Prix de la maison en onces d'or

Au prix actuel de 660€ I’once d’or, notre maison familiale en France devrait
atteindre un prix de (660 €/once) X (100 onces) = 66'000€, en 2013-2015, pour
valoir 100 onces d’or, ce qui semble irréaliste ! En revanche, si on pense que le
prix de la maison familiale ne peut pas baisser a moins de 200°000€ en 2013-
2015, on devrait arriver a un prix de I’or de 2000€ I’once, en gardant toujours
les 100 onces d’or comme objectif de prix, soit un potentiel de hausse de trois
fois.

La période 2013-2015 sera tout a fait singuliére, car elle pourrait voir converger
le sommet du supercycle sur I’or et le creux du supercycle sur I’'immobilier, ce
qui n’est encore jamais arrivé depuis que I’or a été « exclu » du systeme
monétaire en 1971 ! En 1980, le marché de I’immobilier établissait un sommet
de cycle, conjointement au marche de I’or. Et pourtant, c’est a cette période de
prix élevés pour I’immobilier que I’on pouvait acheter une maison familiale
pour seulement 100 onces d’or ! Si cette fois le marche de I’immobilier se
trouve en creux de cycle au moment ou le marché de I’or se trouve en sommet
de cycle, le prix en termes d’or pour une maison pourrait toucher un creux
historique beaucoup plus bas que 100 onces.

En se basant sur I’historique de ces supercycles, le prix de I’or en termes
d’euros aurait un potentiel d’appréciation de trois fois a I’horizon 2013-
2015, en valeur corrigée de I’inflation, et le prix d’une maison familiale
pourrait colter a un certain moment moins de 3kg d’or.

Pourcentage de maisons vacantes aux USA
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Quant au marché immobilier américain, I’offre beaucoup plus grande de
logements vacants risque de causer egalement un creux historique en termes
d’or ces prochaines années (voir le graphique précédent).

Il ne serait pas étonnant de voir une maison familiale se vendre pour moins de
2kg d’or (64 onces) au plus fort de la baisse pour le marché immobilier (ou de la
hausse pour I’or). Sachant que le prix moyen d’une maison familiale aux USA
est actuellement de $170'000 (elle valait $250'000 au plus haut en 2005), il
faudrait que le prix de I’or atteigne $2'643 pour que la maison américaine codte
2kg d’or, tout en conservant son prix de $170'000. Etant donné que le prix du
logement aux USA, en termes de revenu disponible pour les ménages, est revenu
dans son tunnel de long terme, ce prix est de I’ordre du possible.

Prix d'une maison familiale aux USA en dollars de 2009
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Si I’on considere que I’inflation des prix risque de repartir aux USA dans les
années a venir, nous pourrions voir les prix de tous les biens repartir a la hausse,
y compris ceux de I’immobilier, et cela pourrait porter le prix de I’or bien plus
haut en termes de dollars. Toutefois, ce raisonnement porte a penser que
I’appréciation du prix de I’or en termes de dollars constants (valeur corrigée de
I’inflation) ne dépasserait vraisemblablement pas trois fois (&2 moins d’un
effondrement historique du ratio Propriété/or aux USA). Toute appréciation
supplémentaire se ferait en termes de monnaie dépréciée et non en terme de
pouvoir d’achat.
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Cette étude comparative nous porte aussi a penser que I’appréciation du prix de
I’or en termes d’euro, peut étre aussi forte que I’appréciation du prix de I’or en
termes de dollar, en valeurs corrigées de I’inflation.

La seconde partie de la phase descendante du cycle de Kondratieff risque de se
montrer beaucoup plus difficile a vivre que la premiére, car, comme nous
venons de le voir, le supercycle sur le marché immobilier était en phase
ascendante, de 2000 a 2007, et avait atténué I’impact de la crise boursiére 2001-
2002. Malheureusement, le marché de I’immobilier vient de rejoindre les
marchés boursiers dans leur phase descendante, et cette traversée du désert,
main dans la main, risque de durer jusqu’en 2015. Tant que le peuple peut
garder I’illusion de s’enrichir quelque part (au moins sur I’immaobilier jusqu’en
2007), son moral en tant que consommateur reste au beau fixe, mais lorsqu’il
réalise qu’il devient de plus en plus pauvre, a tout point de vue, et que son
emploi est menace, il coupe ses dépenses, et participe a I’accélération de la crise.

Evidemment, ces raisonnements s’appuient sur un historique qui ne se répétera
pas forcément de facon identique, ainsi que sur la perception cyclique que j’ai
des comportements humains sur les marchés financiers. Cela laisse une certaine
marge d’erreur. Mais je reste confiant dans I’hypothése qu’une fois qu’une
tendance de long terme est amorcée, elle finit toujours par aller jusqu’a un point
extréme, que ce soit une valeur tres bon marché pour I’immobilier, trés bon
marché pour les actions et trés chere pour I’or. Cela est déja arrivé plusieurs fois
dans le passé, et cela n’a aucune raison de ne pas se reproduire, étant donne la
nature immuable de la psychologie humaine. Ayons la modestie de reconnaitre
gue nous ne sommes ni pires ni meilleurs que les générations précédentes, et
basons-nous sur I’observation que les cycles se répetent, immuablement.

La théorie des supercycles sous-entend, pour que son modeéle prévisionnel
fonctionne, que plusieurs variables évoluent dans des limites acceptables. Il faut
en particulier que la psychologie des individus ne change pas (les individus
pourraient devenir plus sages et raisonnables a I’avenir) et que la structure de la
société (démocratie, capitalisme) soit préservée. Ce sont deux points qui ont peu
de chance de changer, surtout le premier, mais il faut prendre garde a certaines
autres variables qui pourraient rompre le cycle dans un sens ou dans I’autre.

Je pense au probléme du pic pétrolier, au probleme de I’accroissement
démographique, et au probléme du déreglement climatique. Malheureusement,
ces trois inconnues penchent dans le méme sens : elles pourraient prolonger
considérablement la présente phase descendante du cycle de Kondratieff.

Le cycle de Kondratieff débute a I’ére du capitalisme, mais si on prend encore
plus de recul sur I’histoire humaine, I’ére du capitalisme n’est peut-étre qu’un
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cycle a I’intérieur d’un plus grand. L explosion démographique, et les pressions
énormes sur les ressources et I’environnement qui vont en découler, vont mettre
a rude épreuve le modele capitaliste de notre société de consommation.

Sans pétrole bon marché, nous risquons de nous diriger vers une décroissance
économique durant plusieurs générations. Les énergies renouvelables sont
beaucoup plus colteuses a produire que le pétrole, dépendent du pétrole pour
étre produites, et ne pourraient jamais le remplacer entierement ! 1l faudrait que
I”’homme puisse découvrir une nouvelle source d’énergie bon marché, comme la
fusion thermonucléaire (I’énergie du soleil), mais les physiciens ne pensent pas
pouvoir la domestiquer avant 50 ans au moins...

Toute 1a croissance de notre société Comment soutenir la méme
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Sommes-nous des générations « produites » avec du pétrole bon marché ?
Devons-nous notre nombre a cette énergie du soleil, mise en conserve sous
I’écorce terrestre pendant des millions d’années, et gaspillée en quelques
décennies? Lorsque I’on compare le graphique du haut avec le graphique du bas,
on peut se légitimement se demander si le graphique du bas ne va pas ressembler
a celui du haut...
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L’or est le seul survivant a toutes les crises qu’ont traverse les sociétés humaines
depuis des milliers d’années. Et les crises qui arrivent sur nous durant cette
phase descendante du cycle pourraient surprendre, par leur brutalité, bien des
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personnes qui se sont mises dans la téte que notre société moderne n’a plus rien
a faire avec I’histoire, sinon nous apporter davantage de luxe, de confort, et de
richesses (vestiges psychologiques de la phase ascendante du cycle 1982-2000).
Il n’est pas trop tard pour acheter un peu d’or, a titre d’assurance financiére, car
la purge du systéme est loin d’étre terminée !

Mises en garde habituelles
Faites vos propres recherches. Je ne peux pas étre tenu pour responsable de vos
décisions d’investissement. Discutez avec votre conseiller en placement avant

toute décision d’investissement.

Léonard Sartoni
8 ao(t 2009

16



