«L'embarras du choix»

Multiplication des produits, multiplication
des canaux : dans I'allocation de I'épargne
boursiére, c’est désormais le client qui choisit.

= Discernez-vous une évolution dans
I'attitude des particuliers a I'égard de la
Bourse ?

Philippe Nahum — Globalement, on per-
coit un regain d’intérét pour les actions,
et un élargissement du public. Les rai-
sons en sont identifiées, méme si les in-
vestisseurs ont mis un peu de temps a
adapter leur comportement : dans un
contexte de baisse des taux, les perfor-
mances boursiéres ne laissent aucune
chance aux placements monétaires.
D’autant que la fiscalité, notamment
dans le cadre des PEA, reste assez douce.
Aprés une période de désaffection et
malgré certains retournements, I'action-
nariat retrouve la faveur des investisseurs
individuels.

== 65 formes de I'épargne boursiére ont-
elles changé ?

Il n’y a pas aujourd’hui un épar-
gnant type, mais des familles d’épar-
gnants qui différent par leurs habitudes
d'investissement. Certains détiennent
des titres en direct, d’autres des Sicav,
d’autres enfin combinent I'achat de titres
en direct pour les secteurs et marchés
qu’ils connaissent bien, et des Sicav pour
ceux dont ils sont moins familiers. Par le
passé, avant I'explosion des Sicav, il y
avait une culture trés forte des particu-
liers et des hommes du réseau sur les
titres en direct. Puis, a I'initiative des
banques et des gestionnaires de Sicav, les
clients ont été orientés vers I'épargne col-
lective. Maintenant, on se trouve plut6t
dans une période de liberté, et c’est en
fait le souhait du client qui prévaut.
Ainsi, beaucoup de ceux qui placent en
bourse en direct souhaitent s’en sortir
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seul. Mais certains autres se contentent
d’un rapport assez distant avec la Bourse,
et privilégient les Sicav. D'autres enfin, a
travers des fonds profilés ou diversifiés,
détiennent des actions sans méme le sa-
voir. 1l faut prendre acte des différences
d’attente des clients. Entre le warrant, le
certificat, les titres a effet de levier, les
titres en direct ou les Sicav, jamais I'épar-
gnant n’a eu autant le choix.

= La diversité est également au niveau
du canal de distribution ?

Il N’y a pas si longtemps, les clients
devaient rencontrer leur intermédiaire
financier pour passer leurs ordres, et ce
aux heures d’ouverture. Les ordres
gtaient transmis avec
un retard qui pouvait
étre significatif. Au-
jourd’hui, les clients
peuvent passer leurs
ordres 7 jours sur 7, et
24 heures sur 24, par
Internet ou par minitel ; ils ont acces a
I'information et passent leurs ordres en
temps réel.

- L£S NOUVEAUX actionnaires ont-ils la
méme perception de la Bourse ?

Internet est un réel progrés pour les
épargnants. 1l leur donne des outils au-
paravant réservés aux professionnels.
Que les investisseurs passent leurs ordres
par Internet ou par téléphone, ils doi-
vent cependant avoir une approche res-
ponsable des marchés financiers, et no-
tamment étre conscients des risques que
leur fait prendre leur volatilité. On re-
trouve bien slr sur Internet, comme par
le passé, des comportements spéculatifs.

«Aucun gestionnaire n'a
le monopole de la qualité de
gestion ou de I'innovation.»

Philippe Nahum
Membre du directoire
Cortal

En soi, le fait d’autoriser la diffusion de
I'information en temps réel est plutbt
une bonne chose, qui permet d’avoir
une vision globale de son portefeuille,
de mieux le controler. 1l est cependant
important de prendre des mesures pour
éduquer les investisseurs et les aider a
mieux comprendre le fonctionnement
des marchés.

=== L"épargne collective est-elle restée
la méme ?

L’évolution la plus importante, c’est
le choix qui est maintenant donné au
client. Dans la foulée de ce qui a été ini-
tié par Schwab aux Etats-unis, Cortal a
mis en place un systéme d’'accés a toutes
les Sicav du marché.
Ceci part du principe
qu’aucun gestion-
naire financier n'a le
monopole de la qua-
lité de gestion ou de
I’'innovation sur tous
les segments. Un particulier qui veut
optimiser son portefeuille n’est pas
obligé d’ouvrir des comptes dans dix
établissements différents, avec les forma-
lités administratives et fiscales que cela
représente. Maintenant, le client a acces
simplement aux meilleurs gestionnaires
dans chaque catégorie.

=== 'épargne boursiére est-elle devenue
un produit de grande consommation ?

Qui dit choix dit aussi embarras du
choix, surtout pour ceux qui font leurs
débuts en Bourse. 1l y a aujourd’hui au-
tant de Sicav que d'actions cotées.
L'épargnant retrouve le dilemme du
consommateur devant les rayonnages de



la grande distribution. Pour peu que le
produit soit un peu complexe, et tel est
le cas du produit financier, alors I'épar-
gnant aspire a I'aide et au conseil d'un
professionnel. Mais ce qui est nouveau
c’est que, tout en souhaitant de I'aide, il
veut garder le controle de son investisse-
ment. En ce sens, le monde de I'épargne
se rapproche de celui de la distribution
traditionnelle. Les clients veulent de
I'aide et de I'information mais ils suppor-
tent de moins en moins la vente forcée.

=== Quelle place reste-t-il aux canaux
traditionnels ?

Il ne faut sous-estimer ni la force
des réseaux, ni I'iner-
tie du comportement
des particuliers. Les
réseaux bénéficient
de la relation de
proximité  qu’ils
nouent avec le client.
L'élargissement et la
spécialisation de I'offre se feront, mais a
leur rythme. Ce qui est vrai, c’est que
sur les marchés trés murs comme le
marché américain, la distribution prend
une nouvelle forme.

est un ordre.»

=== Quelle est I'influence de ces évolutions
sur le conseil ?

Les évolutions techniques permet-
tent aujourd’hui de rendre de fagon au-
tomatique de nouveaux services. Les
clients peuvent aisément se renseigner,
suivre les marchés et leurs comptes. De
plus en plus, 'information devient in-
teractive. Ainsi, par son téléphone por-
table, un client Cortal peut étre averti
lorsque les cours atteignent les seuils
qu’il a fixés. Cependant, les investisseurs
ont aussi besoin d’avoir parfois un
contact téléphonique quand ils ne trou-
vent pas sur Internet la réponse a leur
question, ou quand ils ont besoin de
conseil. L’automatisation des fonctions
de base impose au conseiller de pouvoir
apporter une vraie valeur ajoutée, de
comprendre les attentes du client et de

«Seul un appel télé-
phonique sur cing

I'aider & naviguer dans la complexité.
Les questions peuvent aussi bien étre
d’ordres réglementaire, fiscal voire pure-
ment technique. Aujourd’hui chez Cor-
tal, I'ordre de bourse basique ne passe
plus par le téléphone. Seul un appel sur
cing est un ordre. 86 % des ordres de
bourse passent par minitel ou Internet.

=== COomment facturer un conseil qui
ne débouche pas sur un ordre ?

Il est difficile de tarifer le service de
maniére complétement indépendante
du courtage. Plusieurs brokers ont tenté
de vendre leurs analyses financiéres mais
ont dd réviser leurs ambitions. Ce qui
est certain en revanche,
c’est que les clients sont
préts a payer plus cher
leurs transactions de
bourse si, a coté, ils trou-
vent un service qui leur
soit adapté.

=== L2 concurrence ne se fera-t-elle pas
uniquement par les prix ?

Les courtiers qui tablent essentielle-
ment sur le prix s'adressent a une clien-
téle précise, autonome et bien informée.
Il s'agit d’'un nombre limité de clients
trés actifs, et qui représentent un vo-
lume d’activité important. L’argument
du prix s'adresse a une clientéle relative-
ment peu fidéle. La plupart des investis-
seurs choisiront sur d’'autres critéres que
le prix : les ressources (graphiques, outils
de sélection et analyse
financiére), la rapidité
d’acces et de passage
d’ordre, la largeur de
I'offre et notamment la
possibilité de trouver en
un seul endroit un acces
aux principales bourses internationales
et a un grand nombre de Sicav. Le débat
dépasse donc la seule question du prix.
Sur le marché américain, I'offensive sur
les prix a été trés forte mais la gamme
des tarifs reste étendue. Il y a de la place
pour tous, mais ceux qui se développent

«L"argument du prix
s'adresse a une clientéle
relativement peu fidele.»

le plus ne sont pas nécessairement les
hard discounters. Aux Etats-Unis, Wate-
rhouse fait payer 12 $ par ordre, e-trade
19%95 mais c’est Charles Schwab, qui
fait payer 29%95 qui a la plus grosse part
de marché.

== Qu'en est-il de votre stratégie ?

Le service en ligne de bourse en di-
rect mis en place en 1998 affiche déja
des chiffres trés prometteurs. Chaque
mois, 200 000 ordres en ligne sont enre-
gistrés, ce qui fait de Cortal un leader
des transactions boursiéres sur Internet.
Pour autant, nous souhaitons maintenir
une stratégie multicanal, combinant I'ef-
ficacité d’Internet et la réassurance d’un
contact humain. Cortal continuera donc
a développer ses call-centers et ses rela-
tions avec les conseillers financiers indé-
pendants.

== |_internationalisation de I'activité
est-elle une réalité ?

La globalisation des activités finan-
cieres prendra encore du temps. Sur le
marché frangais, la concurrence étran-
gére n'est pas encore vraiment sensible.
Et les enquétes montrent que les fran-
¢ais, fussent-ils actionnaires, n’ont pas
vraiment adopté I'euro. Toutefois, la
combinaison d’Internet et de I'euro va
se traduire a terme par un changement
de comportement des épargnants. Une
information sur les places étrangéres sera
accessible plus simplement grace au
web, et I'euro supprime
opérations et risques de
change entre les place de
la zone. C’est pourquoi
Cortal donnera trés pro-
chainement & ses clients
I'accés a partir d’un
méme compte a neuf bourses étrangeres,
avec un service en sept langues, et a des
Sicav coordonnées permettant de dépas-
ser I’horizon des Sicav de droit francais.

=== Cette internationalisation pose-t-elle
des problémes techniques ?
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Les projets d’homogénéisation des
régles boursiéres sont loin d'étre achevés,
et la gestion des systémes reste compli-
quée. Nous ne pouvons pas attendre les
accords pour prendre nos marques. Il
faudra donc expliquer au client Italien
que les opérations se font en France au
reglement mensuel, ou les particularités
de la gestion des titres & Hong-kong. La
question technique pose également celle
des codts fixes, qui semblent exclure un
acteur de niche de ce type d'activité.
Rien que pour avoir une ligne télépho-
nique spécialisée entre les Etats-Unis et
la France, il faut compter 3 000 dollars
par mois. Que dire des colts de dévelop-
pement ou de back-office !

== Dg5 liens avec des partenaires
étrangers sont-ils la solution ?

L’essentiel est de ne pas vouloir for-
cément réinventer ce que d’autres ont
fait avant vous ailleurs. C’est ce qui a
inspiré notre accord avec le courtier
américain Ameritrade, bati sur le prin-
cipe selon lequel le client conserve ses
habitudes et ses correspondants, méme
s'il s'agit d’opérer sur une Bourse étran-
gére. 1l trouvera donc, dans sa langue,
les informations fournies par le parte-
naire. Il s’agit d’un partenariat assez
poussé, qui porte sur le courtage, les
flux, I'analyse financiére, le marketing,
la présentation du site, etc. En Europe,
avoir un partenaire unique n’est pas in-
contournable et nous comptons essen-
tiellement sur nos propres forces.

== Faut-il s'inquiéter de voir des gens
s'endetter pour investir en Bourse ?

Le systéme dit des «margin loans»
est assez répandu. Ainsi, nos clients peu-
vent bénéficier d'un découvert déter-
miné par le montant des parts d’épargne
collective dont ils disposent. Sur le long
terme, il est intéressant de permettre au
particulier de faire face a un besoin tem-
poraire sans qu'il soit obligé de se déles-
ter de ses titres. Ce mécanisme permet
également d’obtenir un effet de levier.
Ceci n’a rien de choquant et c’est, sous
une forme différente, ce que permet le
mécanisme du réglement mensuel pour
les titres en direct. Dans un tel cas, le
suivi du risque impose cependant une
attention particuliére. .

A.G.



