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I l est fréquent, en temps de
crise, de voir l’or s’attirer les
faveurs des investisseurs. La

pandémie mondiale que nous tra-
versons n’échappe pas à la règle. 
Même si, dans les premières 
semaines de la crise, l’or a connu 
une vague de prises de bénéfices 
assez classique, liée aux besoins de 
liquidités des investisseurs. 
Depuis, les cours se sont repris, et 

le précieux métal est de retour sur 
des niveaux qu’il n’avait plus 
connus depuis 2012. Le soutien est 
essentiellement venu de la 
demande des investisseurs, avec 
d’énormes flux, notamment vers 
les ETF (les détentions sont à leur 
plus-haut historique), mais aussi 
sur les pièces, qui se sont retrou-
vées en rupture de stock dans de 
nombreux pays. La cotation a 
même dû être suspendue en 
France pour la première fois de 
son histoire, en raison de l’insuffi-
sance de l’offre. 
De leur côté, les banques centrales 
ont, pour certaines, temporaire-
ment interrompu leurs program-
mes d’investissement dans le 
métal jaune, mais elles ont globale-
ment poursuivi leurs achats. 
Enfin, la demande pour la bijoute-
rie a fortement reculé. Au total, 
elle a progressé de 1 % au premier 
trimestre par rapport à la même 
période l’an passé.

A plus long terme, la crise sanitaire 
a posé les bases de tendances lour-
des, de nature à favoriser l’appré-
ciation du métal jaune. La 
première d’entre elles est l’alour-
dissement de l’endettement 
public. Rappelons que, l’or étant 
un actif sans rendement, il voit son 
intérêt dans une allocation aug-
menter à mesure que les rende-
ments des autres actifs diminuent. 
Cela se traduit par une relation 
inversement proportionnelle 
entre le rendement des taux 
d’intérêt réels (taux nominaux 
minorés de l’inflation) et le cours 
du précieux métal. L’or va donc 
tirer profit aussi bien de taux 
nominaux orientés à la baisse que 
d’une inflation en hausse.
La pandémie ayant obligé les ban-
ques centrales à abaisser leurs 
taux nominaux pour soutenir 
l’activité économique en abaissant 
le coût de l’argent, les taux réels 
ont baissé. Par ailleurs, les plans de 

relance votés à travers le monde 
ont poussé les taux d’endettement 
des Etats à la hausse. Le ratio 
d’endettement par rapport au PIB 
atteint ainsi 137 % en moyenne 
dans les pays de l’OCDE. Dans une 
telle situation, toute hausse des 
taux d’intérêt serait désastreuse 
pour les économies endettées.
La Réserve fédérale américaine a 
d’ailleurs communiqué lors de sa 
dernière réunion sur le fait que les 
taux directeurs resteraient bas au 
moins jusqu’en 2022. Mais, si la 
situation sanitaire devait de nou-
veau se détériorer, ou les gouver-
nements décider de nouvelles 
mesures de soutien, l’endettement 
pourrait encore s’aggraver.

RETOUR POSSIBLE 
DE L’INFLATION
L’autre tendance lourde qui pour-
rait naître de la pandémie, c’est un 
retour de l’inflation. Si l’on ne peut 
assurer que les injections de liqui-
dités réalisées généreront de 
l’inflation – cela n’a par exemple 
pas été le cas après la crise finan-
cière de 2008– deux autres axes 
majeurs qui se sont développés ou 
renforcés avec la crise sanitaire 
pourraient pousser les prix à la 
hausse. Le premier, c’est le mouve-
ment de relocalisation qui se pro-

file après les difficultés logistiques 
rencontrées pendant l’épidémie. 
Ce mouvement devrait entraîner 
une hausse des coûts de produc-
tion de nature à renchérir le prix 
des biens et services.
Le second, c’est la place accrue qui 
va être donnée dans la reconstruc-
tion post-Covid à la protection de 
l’environnement, pour bâtir une 
économie plus durable. Celle-ci 
passera notamment par le déve-
loppement des énergies renouve-
lables, énergies moins denses que 
les énergies fossiles. Cette moin-
dre densité et le caractère inter-
mittent de ces vecteurs 
énergétiques devraient se tra-

duire par un renchérissement du 
coût de production de l’énergie 
disponible. L’énergie étant indis-
pensable à la génération de la 
croissance, cela devrait, là aussi, 
tirer les prix des biens et services à 
la hausse. Le monde d’après pour-
rait donc permettre à l’or de conti-
nuer de briller. La nécessité de 
maintenir des taux bas et les fac-
teurs structurels de nature infla-
tionniste devraient assurer des 
taux réels qui restent faibles, voire 
qui continuent de baisser. Dans un 
tel scénario, l’or devrait sans mal 
battre son précédent plus-haut 
historique de 1.921 $ l’once, établi 
en 2011.

Les ETF sur l’or à leur plus-haut historique
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Or
L’once devrait sans mal battre 
son record de 2011

Les fonds passifs ont achetés Wirecard
au plus-haut
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Cours du bitcoin, en €

Si la spéculation reste vive, elle se réduit tout de même
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Nouvel étalon
Blockchain et bitcoin pour renouer 
avec résilience et souveraineté

La pandémie de Covid-19 a eu le mérite de remet-
tre certains sujets sur le devant de la scène, et en
particulier celui de la « résilience ». Il est apparu

clairement ces derniers mois que la tendance à la 
recherche permanente d’efficience avait conduit à 
une complexification des systèmes économiques, au 
point de mener à de sérieuses pannes lorsque l’un des 
maillons était défaillant. Efficience et résilience sont 

deux modèles généralement opposés, le premier 
étant celui privilégié depuis des décennies. Ils for-
ment souvent un dilemme au moment de choisir 
l’architecture d’un système. Plus l’on privilégie l’effi-
cience d’une chose, moins l’on privilégie sa résilience, 
Ce choix clé se retrouve dans les architectures infor-
matiques. Si, par exemple, vous optez pour un modèle 
centralisé (un seul serveur faisant fonctionner tout un 
service), il sera généralement efficient : il atteindra son
but en consommant le moins de ressources possible. 
Mais coupez l’accès à Internet à ce serveur, et c’est 
l’ensemble du service qui ne fonctionne plus. La block-
chain, par essence, est un système plutôt résilient 
qu’efficient. L’exemple phare en est sa capacité de 
transaction : là où Bitcoin, la blockchain la plus connue
et sécurisée, est capable de gérer sept transactions par 
seconde au maximum, le nombre monte à plus de 
20.000 pour Visa. Mais, si un nœud (serveur) tombe, 
aucun problème sérieux ne se pose pour le réseau de 
la cryptomonnaie. La base de données est en effet 
répliquée en des dizaines de milliers d’endroits. C’est 
l’incarnation d’un système décentralisé. Ces dernières 
années, les technologies blockchain se sont heurtées 

au modèle de pensée dominant favorisant l’efficience. 
Le premier réflexe des professionnels découvrant ces 
technologies a été de chercher à faire entrer un carré 
dans un rond : « d’accord pour la blockchain, mais dans
mon propre serveur, en plus rapide et en moins éner-
givore ». Ce qu’ils interprétaient comme des désavan-
tages était en réalité des caractéristiques essentielles 
de ces systèmes, ce qui leur permet d’être plus rési-
lients. Aujourd’hui, avec le retour en grâce du concept 
de résilience, les mentalités évoluent peu à peu. 

RÉDUIRE LA DÉPENDANCE 
AU DOLLAR AMÉRICAIN 
Etre plus résilient, c’est aussi renforcer sa souverai-
neté. Bitcoin a ici des arguments à faire valoir. Loin des 
politiques monétaires de la Fed et de la BCE, qui ont 
mis sous perfusion les marchés financiers dans une 

fuite en avant, Bitcoin constitue la monnaie de la 
rareté. En s’appuyant sur une politique monétaire 
déflationniste, transparente et difficilement altérable, 
Bitcoin se comporte comme l’étalon-or de l’espace 
numérique. Un or amélioré : facilement stockable, 
transmissible et divisible ; de plus, l’utilisation du bit-
coin ne connaît pas de frontières. Une monnaie qui 
permettrait de s’émanciper de la domination améri-
caine du dollar. Résilience, monnaie, souveraineté… 
autant de concepts, sous le feu nouveau des projec-
teurs, qui portent les technologies blockchain et du 
Web décentralisé. Les entreprises ne s’y trompent pas 
: pensons ces derniers mois aux projets de Société 
Générale, de Samsung ou encore, plus récemment, 
d’Ubisoft dans le domaine : les initiatives deviennent 
plus concrètes, crédibles, ambitieuses. Gageons qu’il 
ne s’agit là que d’un début.

Deux éléments m’ont marqué lors de cette crise
et me paraissent l’esquisse de nouvelles ten-
dances. Le premier, c’est le record incroyable

de clients professionnels qui ont participé à notre 
conférence téléphonique de début avril, juste après la 
chute des marchés. A la fin de cette conférence tri-
mestrielle, deux fois plus longue que d’habitude, tant 
les questions étaient nombreuses, l’opératrice nous 
annonce « 344 », le nombre de participants à cet 

appel. Deux fois plus qu’en moyenne, dans cette 
France confinée depuis trois semaines mais visible-
ment avide d’informations sur la vie des entreprises : 
comment elles s’adaptent, ce qu’elles nous disent et ce 
qui pourrait se passer. Le second, c’est la multitude de 
petites souscriptions sur nos fonds juste après la 
chute des marchés. Des souscriptions de particuliers, 
à l’évidence. Inhabituelles après une telle secousse, la 
masse des investisseurs n’ayant pas pour habitude 
d’acheter « au son du canon »…
Chez Moneta, nous sommes des « investisseurs en 
action ». Investisseurs, car nous n’achetons des 
actions qu’après une analyse poussée des sociétés 
cotées de notre univers d’investissement, menée par-
fois pendant plusieurs années avant d’investir. Et « en 
action », car actifs dans la communication avec les 
sociétés, l’analyse des documents publiés et l’étude de 
leur secteur d’activité. Et si besoin en jouant notre rôle
d’actionnaire, car, étant une société de gestion déte-
nue par ses dirigeants et salariés et ayant pour seule 
activité la gestion de fonds, les risques de conflit 
d’intérêts sont peu nombreux. C’est une grande diffé-
rence avec nos collègues filiales de groupes financiers.
Nous avons toute liberté dans nos discussions avec les 
sociétés cotées et les autorités de place.

C’est aussi une grande différence avec les fonds « pas-
sifs », qui investissent dans des indices sans espérer 
faire mieux qu’eux mais promettent de ne jamais faire 
beaucoup moins bien qu’eux. Et qui se trouvent obli-
gés d’investir dans tous les titres qui entrent dans des 
indices, comme dans Wirecard lors de son entrée dans
le Dax, en septembre 2018, au plus-haut historique.
Ces deux modèles ont leur place aujourd’hui et 
l’auront demain. D’un côté, des gérants experts dans 
les entreprises dans lesquelles ils investissent qui 
pourront espérer offrir une performance meilleure 
que les indices, comme c’est le cas des fonds gérés par 
notre maison depuis leur lancement, et, de l’autre, une 

gestion indicielle capable de battre la majorité des 
fonds actifs sur le long terme grâce à des coûts très 
compétitifs permis par une gestion industrialisée des-
tinée à coller aux indices.
Pour nous, société de gestion indépendante sans 
clientèle captive, la performance financière fait partie
de notre raison d’être. Dans les marchés agités 
d’aujourd’hui comme dans ceux d’hier et de demain, il
nous faut prendre le risque de sortir des sentiers bat-
tus, de ne rendre compte qu’à nos clients, de ne pas 
rechercher le consensus et donc être prêts à faire des 
erreurs pour réussir sur la durée. Ce qui exige de notre
société une situation financière très solide pour gérer 
en toute sérénité. Il nous faut être capables de tenir 
des positions contrariantes, passer d’inévitables 
périodes de sous-performance pour construire dans 
la sérénité et en toute indépendance les positions 
gagnantes de demain. Bien que, sur un laps de temps 
plus court, nos fonds aient pu être dépassés par des 
concurrents temporairement plus dynamiques, c’est 
l’application rigoureuse de notre approche sur longue
période qui a offert à la fois aux fonds MME (Moneta 
Micro Entreprises) et MMC (Moneta Multi Caps) 
leur position de numéro 1 en termes de performance 
sur dix ans.
Il nous faudra désormais aussi trouver les moyens de 
satisfaire à la demande de nos clients sur le sens de 
leurs investissements, leur conscience qu’investir est 
une manière de participer au choix de la société dans 
laquelle ils souhaitent vivre, et leur volonté de com-
prendre ce que fait leur gérant. Au-delà du choix des 
labels, garanties externes nécessaires, seule une ges-
tion authentique pourra répondre à leurs attentes sur 
la durée. A nous de trouver les bonnes formules !

ROMAIN BURNAND, 
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Moneta AM
La performance financière 
est toujours notre raison d’être


