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			À la mémoire de mon cher ami et collègue Peter Sauer (1976-2012). Peter, tu nous as quittés trop tôt. Tant que tu as été parmi nous, tes nombreuses prouesses n’ont eu d’égal que ton humilité.

		

	
		
			

			Les extraits des « Lettres du Partnership » sont reproduits ici avec l’autorisation de Warren Buffett.

			C’est là l’unique rapport de M. Buffett avec ce livre. Autrement dit, si toute sagesse vient de lui, toute erreur est de moi.

			Pour préserver le flux narratif des citations, les coupes ne sont pas toujours indiquées1.

			
			
				
					1..	Lawrence Cunningham, The Essays of Warren Buffett: Lessons for Corporate America, Boston, Lawrence A. Cunningham, 2001, p. 25 ; traduction française : Les Écrits de Warren Buffett. Les seuls conseils donnés par Warren Buffett aux investisseurs et aux managers, Hendaye, Valor, 2010.
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Introduction

			« Si je gérais 1 million de dollars, ou même 10 millions, je serais investi en totalité. Mes rendements les plus élevés datent des années 1950. J’écrasais le Dow. Il fallait voir les chiffres. Mais j’investissais trois fois rien à l’époque. C’est un énorme avantage structurel que de ne pas avoir beaucoup d’argent. Je pense que j’aurais pu vous faire gagner 50 % par an sur 1 million de dollars. Non, je sais que j’aurais pu. Je le garantis2. » 

			Warren Buffett, BusinessWeek, 1999.

			En 1956, Warren Buffett travaillait à New York avec son mentor, le père de l’investissement axé sur la valeur, Benjamin Graham. Quand Graham décida de prendre sa retraite, il proposa à son meilleur étudiant une part dans sa société, Graham-Newman, mais Buffett, à 25 ans, préféra rentrer chez lui. Peu de temps après, à la demande de quatre membres de sa famille et de trois amis, il créa une nouvelle société de placement, Buffett Associates, Ltd. Cependant, avant de recevoir leurs versements, il les pria de dîner avec lui à l’Omaha Club. Chacun paya sa note3.

			Ce soir-là, Buffett remit à chacun d’eux quelques feuillets de documents juridiques, en particulier le contrat de société officiel. Il les invita à ne pas trop se tracasser au sujet de son contenu : il n’y aurait pas de surprise, assura-t-il. La réunion avait pour but de débattre d’un sujet bien plus important à ses yeux : les « Règles de base » (Ground Rules). Elles formaient une courte liste reproduite en plusieurs exemplaires avec du papier carbone. Il passa soigneusement en revue chacun de ses points. Buffett tenait à disposer d’une complète autonomie. Il ne parlerait pas des actes accomplis par la société et donna très peu de détails sur ses placements réels. « Les Règles de base, c’est la philosophie, dit-il. Si vous êtes en phase avec moi, allons-y. Si vous ne l’êtes pas, je vous comprends4. »

			Les Règles de base

			1. En aucune manière, il n’est garanti aux associés un taux de rendement quelconque. Les associés qui retirent 0,5 % chaque mois réalisent un retrait – et rien d’autre. Si nous gagnons plus de 6 % par an sur un certain nombre d’années, les retraits seront couverts par les gains et le principal augmentera. Si nous ne parvenons pas aux 6 %, les versements mensuels constitueront en tout ou partie une restitution de capital.

			2. Si au cours d’une année nous ne parvenons pas à réaliser une performance d’au moins 6 %, les versements mensuels aux associés seront réduits pendant l’année suivante.

			3. Quand nous parlons de gains ou de pertes, il s’agit toujours de cours de Bourse ; c’est-à-dire que nous comparons la valeur boursière de nos actifs en fin d’année à leur valeur boursière en début d’année sur une base identique. Cela peut n’avoir que très peu de rapport avec les résultats comptabilisés à titre fiscal au cours d’une année donnée.

			4. Bonne ou mauvaise, la qualité de notre travail ne se mesurera pas à la réalisation de plus-values ou de moins-values sur l’année. Elle devra en revanche être mesurée par rapport au comportement général des valeurs mobilières tel qu’indiqué par le Dow Jones Industrial Average, les principales sociétés d’investissement, etc. Qu’il y ait des plus-values ou non, nous considérerons l’année comme bonne si nous faisons mieux que ces points de référence. Si nous faisons moins bien, nous méritons qu’on nous jette des tomates.

			5. Bien que je préfère de loin être évalué sur cinq ans, je considère que le minimum absolu pour juger une performance est de trois ans. Il y aura certainement des années où les résultats de notre société seront moins bons, beaucoup moins bons peut-être, que ceux du Dow. Si les résultats sont mauvais sur une période quelconque de trois ans ou plus, nous ferions tous mieux de commencer à rechercher un autre endroit où placer notre argent. Sauf dans le cas où cette période aurait vu se produire une explosion spéculative dans un marché haussier.

			6. Mon métier n’est pas de prédire l’évolution générale de la Bourse ou de l’économie. Si vous m’en croyez capable, ou si cela vous paraît indispensable à un plan d’investissement, vous ne devriez pas faire partie de cette société.

			7. Je ne peux promettre de résultats aux associés. Ce que je leur promets, car je le peux, est que :

			a. Nos placements seront choisis en fonction de leur valeur et non de leur notoriété ;

			b. Nous nous efforcerons de réduire à un minimum absolu le risque de perte en capital définitive (mais non celui de baisse des cours sur courte période) en prévoyant une large marge de sécurité sur chaque engagement et une diversité d’engagements ;

			c. Ma femme, mes enfants et moi-même investirons la quasi-totalité de notre avoir net dans la société5.

			Tous les convives présents ce soir-là à l’Omaha Club signèrent et Buffett encaissa leur chèque. Chaque fois que de nouveaux associés se présentèrent, les Règles de base leur furent décrites avec soin. Par la suite, tous les associés reçurent chaque année un exemplaire actualisé.

			Au cours des années suivantes, Buffett adressa à ce groupe de fidèles, restreint mais croissant, une série de lettres dans lesquelles il exposait ses performances et décrivait ses faits et gestes. Il en fit un support pédagogique pour renforcer et élargir les concepts de ses Règles de base, présenter ses espérances de résultats et commenter la situation du marché. Ces mises au point furent d’abord annuelles. Puis, à force d’entendre des associés protester qu’« attendre une année entre deux verres, c’est long », il se mit à les rédiger au moins une fois par semestre.

			Ces « Lettres du Partnership6 » (Partnership Letters) relatent ses pensées, ses méthodes et ses observations de la période immédiatement antérieure à celle, mieux connue, de son mandat à la tête de Berkshire Hathaway. Ce fut une période sans précédent de placements réussis, même en comparaison des résultats de Berkshire. Tout en s’attendant à de bonnes et de mauvaises années, il croyait possible de faire 10 % de mieux que le Dow dans la plupart des cas sur des périodes de trois à cinq ans, et c’est ce à quoi il se préparait.

			Il fit bien mieux. Il surpassa régulièrement le marché sans connaître une seule année en perte. Pendant toute cette période, il fit progresser le capital de ses associés à un taux composé de près de 24 % par an, frais déduits. Les meilleurs résultats annuels de sa carrière datent pour beaucoup de cette première période.

			Les leçons à en tirer ont une valeur intemporelle pour tout type d’investisseur, depuis les amateurs débutants jusqu’aux professionnels les plus exigeants. Elles énoncent une série de principes et de méthodes homogènes et d’une grande efficacité, imperméables aux engouements techniques si fréquents dans le marché d’aujourd’hui (et de toujours). Tout en livrant des analyses élaborées telles que les aiment les professionnels aguerris, ces lettres sont aussi un cours d’initiation aux placements façon Buffett : elles exposent une approche élémentaire, raisonnable, qui devrait parler à tout le monde.

			Le présent ouvrage est le premier résumé complet et accessible de ces « Lettres du Partnership » et de leurs leçons ; on y trouve des principes aussi fondamentaux pour Buffett que sa stratégie de diversification contrarienne, sa célébration presque religieuse de la capitalisation des intérêts et son processus décisionnel prudent (par opposition à conformiste). Et aussi sa manière d’aborder ses trois principales « méthodes d’opération » en matière de placements, les Generals, les Workouts et les Controls7, qui ont connu au fil du temps, nous le verrons, des évolutions notables et intéressantes.

			Ce qui fait l’intérêt considérable de ces lettres est surtout qu’elles décrivent l’état d’esprit d’un jeune investisseur doué travaillant au départ avec des sommes très modestes – un état d’esprit qu’il est possible d’adopter et d’utiliser afin de réussir dans la durée si l’on s’aventure soi-même sur les marchés. Elles plaident puissamment en faveur d’une stratégie axée sur la valeur à long terme, viable en particulier dans les périodes troublées comme celles que nous connaissons, où l’on s’arc-boute souvent sur des priorités à court terme, spéculatives, à très fort effet de levier, qui s’avèrent rarement efficaces sur le temps long. Elles posent des principes intemporels de conservatisme et de discipline qui sont la pierre de touche des succès de Buffett.

			Si le jeune Buffett créait son Partnership aujourd’hui, il ne fait guère de doute qu’il obtiendrait les mêmes résultats phénoménaux. En fait, il « garantit » par écrit qu’il parviendrait à obtenir aujourd’hui des rendements de 50 % par an sur quelques petits millions de dollars. Cette rémunération élevée (sur une somme modeste) serait possible aujourd’hui comme il y a des années parce que les inefficiences boursières demeurent, surtout pour les entreprises plus petites, moins suivies, et parce qu’il est un investisseur brillant. Cependant, tant que les actions de sociétés auront la mémoire courte, tant que la peur et la cupidité feront osciller leur cours, il y aura toujours des occasions de rendements phénoménaux pour les investisseurs entreprenants capables d’adopter le bon état d’esprit.

			L’investissement axé sur la valeur exige de la discipline, une constance que beaucoup n’ont pas, aujourd’hui comme hier. Lettre après lettre, Buffett réaffirme la nature immuable de ses principes. Dans son approche, l’attitude compte plus que le QI : l’une des choses les plus difficiles, même pour les investisseurs les plus aguerris, est de rester fidèle à sa manière de faire sans se laisser détourner par les modes. La façon dont Buffett maîtrise ses propres émotions d’investisseur peut servir de leçon à tout le monde.

			Les chapitres de ce livre sont tous organisés autour d’une idée ou d’un thème unique issu de ces lettres et obéissent à une même trame, en commençant par une présentation résumée destinée à exposer son contexte. Cette mise en perspective historique devrait permettre de mieux apprécier sa validité à notre époque.

			Les extraits essentiels des lettres sur ces sujets sont ensuite reproduits in extenso. Il ne s’agit pas seulement de s’abreuver à la source des écrits de Buffett lui-même, mais aussi de faire de ce livre une référence utile sur son travail de cette période. Réunir en un seul chapitre tous ses commentaires sur un sujet donné est souvent révélateur. On voit différentes constantes s’établir au fil de lettres multiples où il revisite certaines idées, et l’on suit la progression de ses raisonnements, ce que ne permet pas aussi bien une lecture des lettres par ordre chronologique. 

			Buffett n’a jamais publié de manuel sur la façon d’investir, du moins au sens traditionnel de ce mot. Ce dont nous disposons, en plus des articles qu’il a écrits et des notes issues de ses conversations et discours, ce sont ses lettres. Elles constituent de fait un fil de correspondance ininterrompu de 1957 à nos jours, tout au long de sa carrière. Les « Lettres du Partnership » en forment la première partie, et je suis heureux de les partager avec vous. J’espère que vous prendrez autant de plaisir à les lire que j’en ai eu à les réunir.

			J’exprime ma gratitude envers M. Buffett pour m’avoir autorisé à utiliser ses lettres pour ce livre, dans lequel, je le redis, il n’est aucunement impliqué par ailleurs. J’ai tenté de présenter ces documents d’une manière dont j’espère qu’il l’approuve et qui rende cette lecture accessible aussi bien aux épargnants novices qu’aux professionnels expérimentés.

			
			
				
					2..	Anthony Bianco, « Homespun Wisdom from the “Oracle of Omaha” », BusinessWeek, 5 juillet 1999.

				

				
					3..	Alice Schroeder, The Snowball: Warren Buffett and the Business of Life, New York, Bantam Dell, 2008, p. 202 ; traduction française : L’Effet boule de neige : la biographie officielle, Hendaye, Valor, 2021.

				

				
					4..	Warren Buffett, « Warren Buffett’s $50 Billion Decision », Forbes, 26 mars 2012.

				

				
					5..	Warren Buffett, Lettre du Partnership, 18 janvier 1963.

				

				
					6. Le « partnership » américain équivaut à la société en commandite en droit français. Buffett désigne couramment sa société Buffett Partnership Limited (BPL) comme « the Partnership ». On conservera ce nom ci-dessous. (NdT)

				

				
					7. Ces catégories pourraient être traduites approximativement par « placements généraux », « opérations boursières » et « sociétés sous contrôle ». Elles resteront désignées ci-dessous par les noms que Warren Buffett leur a donnés. (NdT)

				

			
		

	
		
			
Première partie

		

	
		
			
Chapitre 1

			Orientation

			« Disposer d’une cotation de l’entreprise à laquelle vous vous intéressez (de vos actions) devrait toujours être un atout à utiliser à votre gré. Si la cote divague suffisamment dans un sens ou dans l’autre, profitez-en8. »

			12 juillet 1966

			Imaginez-vous à Omaha, dans le Nebraska, un début de soirée de l’automne 1956. Elvis vient de faire ses débuts dans The Ed Sullivan Show et Eisenhower siège à la Maison-Blanche. En compagnie de vingt autres adultes, vous vous installez dans une salle de cours de l’Université de Nebraska Omaha pour la première séance d’un cours intitulé « Principes d’investissement ». Votre professeur, qui n’a pas 30 ans, sera un certain Warren Buffett. Il se trouve que la personne assise à côté de vous est sa tante Alice et fait partie des sept premiers associés de sa première société.

			J’aime me représenter ce livre comme une reconstitution, à sa manière, de ce premier cours de « Principes d’investissement » issu des leçons dispensées par Warren Buffett dans ses « Lettres du Partnership » de cette époque. Il vous fera découvrir les bases des placements intelligents, exposées à travers les extraits clés de près de quarante de ces premières lettres. C’était au temps d’avant Berkshire, de 1956 à 1970 ; Buffett disposait alors de capitaux modestes et d’occasions illimitées. En ce temps-là, spécialement au début du Partnership, il était à peu près comme vous et moi, en ce sens qu’il pouvait investir dans presque n’importe quoi ; aucune entreprise n’était trop petite pour qu’il s’y intéresse.

			Investisseur le jour, Buffett dispensa bel et bien, à la fin des années 1950 et au cours des années 1960, des cours du soir auxquels assistait vraiment sa tante Alice, ainsi que quelques autres qui allaient devenir ses associés. Buffett, qui avait suivi le cours de Dale Carnegie pour surmonter ses difficultés à parler en public, voyait dans l’enseignement un moyen de maintenir et enrichir ses capacités. De plus, il suivait ainsi l’exemple de son mentor, Ben Graham qui, non content de rédiger des lettres à ses clients, enseignait aussi un cours d’analyse des valeurs mobilières à la Columbia Business School tout en animant sa société d’investissement, Graham-Newman.

			
Les principes fondateurs de Benjamin Graham

			On ne pourrait mieux commencer un livre sur les bases de l’investissement intelligent qu’en exposant la conviction fondatrice générale de Buffett, universellement partagée par les disciples de Graham : il peut arriver, et il arrivera parfois, que le marché soit complètement dérangé et irrationnel à court terme, mais à long terme il valorisera les titres boursiers conformément à leur valeur intrinsèque sous-jacente.

			Cette idée un peu paradoxale de son mentor, Buffett l’utilise comme un outil pédagogique tout au long de ses lettres, car elle dégage bien ce que nous, les épargnants, recherchons en réalité : une analyse économique toujours solide, rationnelle, fondée sur la logique et sur un bon raisonnement, qui mène à un choix de valeurs mobilières offrant le meilleur potentiel de rendement assorti du risque le plus faible. Telle est la démarche de l’investisseur de long terme, très différente de celle qui consiste à rechercher des plus-values en spéculant sur ce que les autres vont faire ou ne pas faire, ou en pariant sur les fluctuations occasionnelles de variables « macro » comme les cours du pétrole ou les taux d’intérêt. Les investisseurs, tels que nous les définirons, achètent des entreprises ; les spéculateurs « jouent » les marchés.

			Les investisseurs apprennent à considérer les volte-face éphémères des cours de Bourse comme des sortes de gribouillis aléatoires qu’ils peuvent largement ignorer ; et puisqu’ils sont aléatoires, on ne tentera pas de les prévoir systématiquement. Tout simplement, ce jeu-là n’est pas le nôtre.

			Sur le long terme, cependant, la Bourse tend à faire le bon choix et à refléter en fin de compte le vécu économique d’une entreprise dans le cours de ses actions. Les investisseurs s’attachent par conséquent à bien analyser son activité à long terme et à raisonner avec prudence – ce qui, nous le croyons, conduit à la longue à des résultats supérieurs à la moyenne.

			Ce grand principe fondateur vient directement de l’homme qui a pratiquement inventé l’analyse boursière, le professeur, ancien employeur et héros de Buffett, Ben Graham. Ben Graham, alias le Doyen de Wall Street, était un révolutionnaire, le premier à transformer en un vrai métier ce qui passait auparavant pour une sorte de « magie noire ». À peine eut-il rencontré les idées de Graham que Buffett se passionna pour elles – au point même de baptiser son fils, qui pourrait devenir le prochain président non exécutif de Berkshire Hathaway, Howard Graham Buffett. Pour saisir les principes d’investissement de Buffett, demeurés constants depuis l’époque des « Lettres du Partnership » jusqu’à nos jours, il est nécessaire de bien comprendre plusieurs des idées et influences fondatrices de Graham. Voici comment tout a commencé.

			Buffett avait obtenu son diplôme de l’Université de Nebraska-Lincoln en 1950, à 19 ans, avec un an d’avance. Il chercha alors à entrer à la Harvard Business School, où on lui dit qu’il serait plus facilement admis s’il se présentait à nouveau dans quelques années. Être refusé par Harvard fut pour lui une chance. Envisageant d’autres business schools, il tomba sur le catalogue de Columbia. Il y découvrit non seulement que l’auteur de son livre favori, L’Investisseur intelligent, était encore en vie mais qu’il enseignait dans cet établissement. Il déposa aussitôt sa candidature. Quelques semaines plus tard (il avait présenté sa candidature au mois d’août), il était inscrit à Columbia, où il allait vite devenir le meilleur élève de Graham. On imagine à peine l’intensité de la dynamique intellectuelle entre ces deux hommes. Graham apportait des fondements intellectuels à Buffett, lequel, seul étudiant à obtenir la note maximale (A+), s’emparait de tout ce que disait Graham9.

			Une fois diplômé, Buffett aurait bien voulu travailler pour la société d’investissement de Graham mais, plaisanterait-il plus tard, il fut refusé car « surévalué », alors même qu’il proposait de travailler gratuitement10. La vraie raison de ce refus était probablement ailleurs. Graham-Newman faisait partie des quelques sociétés d’investissement appartenant à des juifs ; Buffett pourrait trouver un bon poste ailleurs alors que des juifs très qualifiés risquaient de rester sur le carreau s’ils n’étaient pas acceptés chez Graham11.

			Déçu, il rentra à Omaha pour rejoindre l’affaire de courtage en valeurs mobilières de son père, sans abandonner l’idée de travailler avec Graham. Cela ne lui demanda que trois années d’échanges assidus de courriers et d’idées boursières ; son mentor se laissa finalement convaincre et l’invita à revenir à New York en 195412. Buffett ne resta pourtant pas très longtemps chez Graham-Newman : une année après son arrivée, Graham décida de prendre sa retraite.

			À 25 ans, Buffett était encore une fois de retour à Omaha. Mais pas pour s’adonner au courtage de titres avec son père. Cette fois, contre l’avis paternel et celui de Graham, il lança sa propre société d’investissement. Il l’organisa à l’image de ce qu’avait fait Graham et la géra pour l’essentiel selon ses principes. Graham et Buffett restèrent très proches jusqu’au décès de Graham en 1976.

			Mister Market

			Graham a livré une explication très intéressante des raisons pour lesquelles le marché boursier est inefficient sur le court terme. Elle est cristallisée dans le concept de « Mr Market ». L’idée est qu’on peut se représenter un marché des valeurs mobilières comme un personnage d’humeur changeante, maniaco-dépressif, toujours prêt à vous acheter ou à vous vendre une demi-part dans son affaire. Son comportement peut être désordonné, irrationnel et difficilement prévisible. Parfois, euphorique, il voit son avenir avec enthousiasme. Il ne vous proposera alors de vous céder une participation qu’à des prix très élevés. D’autres fois, déprimé, il ne croit guère en lui-même ni en son entreprise. Il vous propose alors la même participation dans la même entreprise à un prix cassé, bien inférieur. Souvent, il est neutre. Vous n’êtes jamais sûr de l’humeur dans laquelle vous le trouverez mais, que vous fassiez affaire ou non avec lui aujourd’hui, vous pouvez être certain que Mr Market reviendra demain avec des prix différents.

			À voir le marché à travers l’allégorie de Graham, on comprend pourquoi il ne faut pas se représenter la valeur intrinsèque d’une action d’après son cours de Bourse un jour donné. Il faut déterminer cette valeur indépendamment et n’agir que quand on a Mr Market avec soi. C’est ce que Buffett souligne dans ses lettres quand il enseigne que « disposer d’un cours de Bourse ne devrait jamais vous obliger à calquer vos jugements sur ses aberrations périodiques13 ». Si vous vous en remettez à son prix de marché pour évaluer une entreprise, vous risquez de manquer des opportunités d’achat au moment où Mr Market est déprimé et des opportunités de vente au moment où il est obsessionnel. Ne laissez pas le marché réfléchir à votre place. Les investisseurs savent qu’ils doivent faire le travail eux-mêmes.

			Quand vous possédez une action, vous possédez une entreprise

			Ce « travail », bien entendu, consiste à déterminer ce que vaut une entreprise. Peut-être les cours d’une action sont-ils à la merci des humeurs de Mr Market dans l’immédiat, mais sur le long terme ils correspondront approximativement à la valeur intrinsèque de l’entreprise. Ou, comme le disait Graham : « À court terme, le marché est comme une machine à voter, mais à long terme il est plutôt comme une machine à peser. » C’est vrai, car une action, par définition, est un titre de propriété fractionnel portant sur une entreprise entière. Si l’on peut établir la valeur de l’entreprise, on obtient celle de son action.

			C’est une certitude mathématique : les actions d’une société, ensemble et sur toute la durée de son existence, doivent produire un rendement exactement conforme aux résultats de son activité. Oui, certains actionnaires s’en tireront mieux que d’autres dans l’intervalle en fonction du moment où ils auront acheté ou vendu, mais globalement, in fine, les résultats obtenus par les gagnants chanceux ou habiles auront pour contrepartie, dollar pour dollar, un montant égal de sous-performances pour les naïfs ou les malchanceux. Ainsi, les investisseurs capables, par une analyse raisonnée, de prévoir les rendements futurs à long terme d’une entreprise auront toutes les chances de se les arroger en étant propriétaires de ses actions, à condition de veiller à ne pas les surpayer.

			C’est pourquoi les investisseurs jouent le long terme. Buffett nous enseigne qu’il faut concentrer ses efforts sur l’entreprise et non sur le repérage des moments où des placements raisonnables ont des chances d’être lucratifs. « L’évolution de la Bourse déterminera dans une large mesure à quel moment nous avons raison, écrit-il, mais la justesse de notre avis sur l’entreprise déterminera largement si nous avons raison. En d’autres termes, nous nous attachons à ce qui devrait se passer, pas au moment où cela devrait se passer14. » 

			Cette idée revient régulièrement dans les lettres. Je la répète donc : les actions ne sont pas de simples morceaux de papier qui s’achètent et qui se vendent, ce sont des titres de propriété d’une entreprise qu’on peut en grande partie analyser et évaluer. Si les prix de marché des entreprises (les cours des actions) tombent au-dessous de leur valeur intrinsèque pendant un délai prolongé, les forces du marché finiront par corriger cette sous-évaluation car, sur le long terme, le marché est efficient.

			« Quand ? » n’est pas la bonne question, car elle dépend de « Mr Market », qui n’est pas fiable. Il est difficile de savoir au moment d’un achat ce qui va le décider à atteindre la valeur que vous pensez être la sienne. Cependant, les sociétés rachètent souvent leurs propres actions quand elles les considèrent comme bon marché. Les grandes sociétés et les firmes de capital-investissement cherchent souvent à acquérir dans leur intégralité des sociétés sous-évaluées. Les acteurs du marché, conscients de tout ce qui précède, recherchent souvent ces bonnes occasions pour les acheter, ce qui en soi contribue à redresser leur évaluation. Buffett enseigne aux investisseurs à avoir confiance dans le fait que le marché finira par trouver le bon niveau ; lui-même s’attache à trouver les bonnes entreprises aux bons prix, sans guère se demander à quel moment il faut acheter ou quand l’investissement devrait devenir payant.

			Évaluer le marché

			Buffett insiste sur un autre enseignement : les changements d’humeur du marché peuvent être aléatoires et donc souvent imprévisibles par définition. Essayer de déterminer ce qui va se passer dans l’immédiat est simplement trop difficile. Ses opinions sur les variables macro (avis général sur les actions, les taux, les changes, les matières premières, le PIB) ne jouent donc aucun rôle dans ses décisions d’investissement. Ses lettres sont saupoudrées de critiques envers ceux qui prennent des décisions d’achat ou de vente au vu de prévisions à court terme. Il aime citer Graham : « La spéculation n’est ni illégale, ni immorale, ni avantageuse (financièrement)15. »

			Buffett est toujours resté fidèle à cette idée. Les variables en jeu sont simplement trop nombreuses. Pourtant, beaucoup de professionnels de Wall Street continuent à faire ce genre de prédictions. Il suffit d’allumer la télévision pour y voir des gourous boursiers, apparemment tous appliqués à suivre le conseil moqueur de Lord Keynes : « Si vous n’êtes pas capables de prévoir juste, prévoyez souvent. »

			En tant qu’investisseurs, nous savons que si l’on nous demande ce que les actions, les obligations, les taux d’intérêt, les matières premières, etc., vont faire dans un jour, dans un mois, dans un trimestre, dans une année, ou même dans plusieurs années, la bonne réponse est : « Je n’en ai pas la moindre idée. » Grâce aux conseils de Buffett, nous apprenons à ne pas céder aux sirènes de ces avis d’« experts » qui poussent à faire tourner nos portefeuilles, sautant de vague impression en vague prévision au point que les taxes, les commissions et le simple hasard consument un résultat qui aurait pu être acceptable sans cela. Les prévisions vous en disent souvent plus sur le prévisionniste que sur l’avenir, assure Buffett.

			Il en découle naturellement quelques conseils : autorisez-vous à adopter le mode de raisonnement du « je n’en ai pas la moindre idée ». Vous éviterez ainsi de gaspiller un temps et des efforts précieux et vous pourrez vous attacher à raisonner en adoptant le point de vue du propriétaire actuel ou prospectif d’une entreprise entière que vous seriez capable de comprendre et peut-être de trouver attirante. Qui vendrait sa ferme parce qu’il se dit qu’il y a au moins 65 % de chances que la Fed16 élève ses taux l’an prochain ?

			Et puis, soyez sceptique envers quiconque prétend avoir une vision claire de l’avenir. Là encore, rappelez-vous que vous ne pouvez pas vraiment sous-traiter vos réflexions – elles doivent venir de vous. Volontairement ou pas, vos conseillers rémunérés ne vous orienteront probablement que vers ce qui est bon pour eux. La nature humaine est ainsi faite. Une bonne partie du succès étonnant de Buffett à l’époque du Partnership vient de ce qu’il ne prétendait jamais connaître l’inconnaissable ou l’inconnu. Son enseignement pousse à adopter une attitude pareillement agnostique et à penser par soi-même.

			Replis prévisibles

			Est inconnaissable, entre autres, le moment où la Bourse chutera lourdement. Ce principe clé est lui aussi emprunté par Buffett à Graham et à Mr Market. Inévitablement, de temps en temps, le marché se laissera aller à une franche déprime – et en général il n’y a pas grand-chose à faire pour y échapper. Au cours de telles périodes, rappelle Buffett, même un portefeuille d’actions extrêmement peu chères a toutes les chances de baisser en même temps que l’ensemble du marché. C’est, souligne-t-il, un aspect inévitable de la détention de valeurs mobilières : si vous avez du mal à supporter que la valeur de vos titres baisse de 50 %, évitez de trop miser en Bourse.

			Qu’on se rassure : une chute occasionnelle du marché a peu de conséquences pour les investisseurs de long terme. Être prêt à ignorer le prochain plongeon est un élément important de la méthode exposée par Buffett. Même si personne ne sait ce que le marché fera d’une année sur l’autre, il est probable que quelques reculs de 20 à 30 % se produiront dans les dix ou vingt prochaines années. Leur moment exact ne signifie pas grand-chose. L’important pour vous est votre point de départ et votre point d’arrivée – rebattez l’ordre des années gagnantes et des années perdantes et vous aboutirez au même résultat final. Comme la tendance générale est à la hausse, tant que rien ne vous oblige à vendre au cours d’une chute sévère de 25 à 40 %, vous devriez réussir plutôt bien avec les actions sur le long terme. Vous pouvez vous contenter de regarder passer les pics et les creux du marché : il y en aura forcément.

			Hélas, ceux qui ne partagent pas cet état d’esprit sont souvent victimes de leurs émotions : mus par la peur, ils vendent une fois que la baisse est là. Une étude de la société d’investissement Fidelity révèle que ceux qui réussissent le mieux parmi ses titulaires de compte sont ceux qui oublient leur portefeuille, littéralement17. Alors que la plupart des épargnants vendent quand les perspectives du marché deviennent sombres ou anxiogènes, ceux qui ignorent les moments de braderie (ou qui oublient carrément qu’ils détiennent des actions) s’en tirent considérablement mieux. Voici un excellent exemple : pour réussir dans vos placements, vous devez dresser une cloison entre votre réaction psychologique face à une baisse et votre aptitude cognitive à évaluer rationnellement une valeur économique à long terme. Ne laissez jamais le cours de Bourse devenir un passif au lieu d’un actif.

			Graham l’a brillamment décrit dans L’Investisseur intelligent : 

			Le véritable investisseur est rarement obligé de vendre ses actions, et le reste du temps il est libre d’ignorer le cours du moment. Il ne doit y faire attention et fonder une décision dessus que dans la mesure où cela correspond à ses intentions, et rien de plus. Ainsi, l’investisseur qui se laisse piétiner ou s’inquiète indûment de voir baisser sans raison le cours de ses avoirs s’égare en transformant son avantage de base en handicap de base. Il se porterait mieux si ses actions n’étaient pas du tout cotées, ce qui lui épargnerait l’angoisse mentale que lui causent les erreurs de jugement d’autres personnes18.

			
Extraits des « Lettres du Partnership » : spéculation, estimations et dépréciations

			_________

			18 janvier 1965

			…ma propre philosophie de l’investissement s’est développée autour d’une théorie : la prophétie en dit plus sur les faiblesses du prophète que sur l’avenir.

			_________

			12 juillet 1966

			Mon métier n’est pas de prédire l’évolution générale de la Bourse ou de l’économie. Si vous m’en croyez capable, ou si cela vous paraît indispensable à un plan d’investissement, vous ne devriez pas faire partie de cette société.

			Bien entendu, on peut reprocher à cette règle d’être floue, complexe, ambiguë, vague, etc. Néanmoins, je pense qu’elle est bien comprise de la grande majorité de nos associés. Nous achetons et nous vendons des actions non pas en fonction de ce que d’autres pensent que la Bourse va faire (je n’ai jamais d’opinion), mais en fonction de ce que nous pensons que l’entreprise va faire. L’évolution de la Bourse déterminera dans une large mesure à quel moment nous avons raison mais la justesse de notre avis sur l’entreprise déterminera largement si nous avons raison. En d’autres termes, nous nous attachons à ce qui devrait se passer, pas au moment où cela devrait se passer.

			Dans notre grand magasin, je peux dire avec beaucoup d’assurance que décembre sera meilleur que juillet. (Remarquez à quel point me voilà déjà savant en matière de commerce de détail.) Ce qui compte vraiment est que le mois de décembre soit meilleur que celui de l’an dernier dans des proportions plus importantes que chez nos concurrents, et aussi ce que nous faisons pour préparer les décembres futurs. Mais dans notre Partnership, non seulement je ne peux pas dire si décembre sera meilleur que juillet, mais je ne peux même pas dire s’il n’aboutira pas à une grosse perte. Cela arrive quelquefois. Nos investissements ignorent tout simplement que la Terre a besoin de 365 jours pour faire le tour du Soleil. Pire encore, ils ignorent même que notre orientation céleste (et celle du fisc) nous oblige à vous rendre compte à la conclusion de chaque orbite (celle de la Terre, pas la nôtre). Il nous faut donc une norme autre que le calendrier pour mesurer nos progrès. Le « mètre étalon » est évidemment le comportement général des valeurs mobilières tel que mesuré par l’indice Dow. Quelque chose nous dit que ce compétiteur réussira très convenablement sur plusieurs années (Noël viendra, fût-ce en juillet) et que, pour le battre, nous devrons réussir mieux que « très convenablement ». C’est comme si un boutiquier mesurait l’augmentation de son chiffre d’affaires et ses marges bénéficiaires par rapport à celles du géant Sears : faites chaque année mieux que lui, et quelque part, vous verrez la lumière.

			Je ne ranime cette section d’« estimation du marché » que parce que, après la baisse de l’indice Dow depuis son pic de 995 points en février jusqu’aux environs de 865 en mai, j’ai reçu quelques coups de fil d’associés convaincus que les actions allaient encore beaucoup baisser. Ce qui suscite toujours deux questions chez moi : (1) s’ils savaient en février que le Dow serait à 865 en mai, pourquoi ne pas me l’avoir dit alors ? (2) s’ils ne savaient pas en février ce qui allait se passer dans les trois mois suivants, comment le savent-ils en mai ? Après chaque baisse d’une centaine de points, il y a toujours quelqu’un pour me suggérer de vendre et d’attendre des jours meilleurs. À nouveau, permettez-moi d’affirmer deux points : (1) pour moi, l’avenir n’a jamais été clair (si les prochains mois sont évidents pour vous – ou d’ailleurs les prochaines heures –, passez-nous un coup de fil), (2) quand le marché monte d’une centaine de points, apparemment, personne ne téléphone pour me dire que rien n’est clair, alors même que la situation de février ne paraît pas si claire rétrospectivement. 

			Si nous nous mettons à décider d’être présents ou non dans une entreprise en fonction d’estimations ou d’émotions, alors que nous devrions donner la priorité au long terme, nous avons un problème. Nous n’allons pas vendre notre participation dans une entreprise (nos actions) quand son cours est attrayant juste parce que quelque astrologue pense que ce cours pourrait baisser, même si de toute évidence une prévision de ce genre sera exacte de temps en temps. Pareillement, nous n’allons pas acheter des actions à leur plus haut sous prétexte que des « experts » pensent que leur cours va encore monter. Qui imaginerait d’acheter ou de vendre une entreprise non cotée en raison des conjectures boursières de tel ou tel ? Disposer d’une cotation de l’entreprise à laquelle vous vous intéressez (de vos actions) devrait toujours être un atout à utiliser à votre gré. Si la cote divague suffisamment dans un sens ou dans l’autre, profitez-en. Mais ce n’est pas parce qu’elle existe que l’on est obligé de calquer ses jugements sur ses aberrations périodiques. Cette idée est parfaitement exposée au chapitre 219 (« L’investisseur et les fluctuations du marché ») de L’Investisseur intelligent, par Benjamin Graham. À mon avis, rien de plus important n’a jamais été écrit à propos des placements.

			_________

			
24 janvier 1968

			« La spéculation n’est ni illégale, ni immorale, ni avantageuse (financièrement) », disait mon mentor, Ben Graham. Au cours de la dernière année, il a été possible de devenir fiscalement flasque grâce à un régime régulier de bonbons spéculatifs. Nous continuons à manger des flocons d’avoine, mais si jamais l’indigestion se généralise, il serait irréaliste de compter que nous ne ressentirons pas un certain inconfort. 

			_________

			24 janvier 1962

			Vous pouvez être tout à fait certain, je pense, que dans les dix prochaines années il y aura quelques années où le gros du marché montera de 20 ou 25 %, quelques-unes où il baissera dans les mêmes proportions et une majorité entre les deux. Je n’ai aucune idée de la séquence dans laquelle cela se produira, et je ne pense pas non plus qu’elle ait beaucoup d’importance pour l’investisseur de long terme.

			_________

			18 janvier 1965

			Si une baisse de 20 ou 30 % du cours de Bourse de vos actions (celles de BPL20 par exemple) doit provoquer chez vous une détresse psychologique ou financière, vous feriez mieux de ne pas investir en Bourse. Comme disait le poète Harry Truman : « Si vous ne supportez pas la chaleur, restez hors de la cuisine. » Assurément, vous feriez mieux d’y réfléchir avant d’entrer dans la « cuisine ».

			_________

			Sagesse capitalisée

			Les commentaires de Buffett et l’allégorie de Ben Graham, « Mr Market », permettent de s’approprier ces principes et de les intégrer dans nos réflexions essentielles sur le fonctionnement des marchés et la manière de nous y comporter. Si nous nous considérons à présent comme des investisseurs, nous en venons à comprendre que les fluctuations à court terme du prix des valeurs mobilières obéissent souvent aux bascules de la psychologie boursière, mais que sur des périodes de plusieurs années les résultats des placements seront déterminés par les résultats fondamentaux sous-jacents des entreprises que nous possédons et par les prix que nous avons payés. Les ivresses des marchés sont inévitables et, faute de pouvoir prédire quand elles se produiront, nous les acceptons comme prix de notre admission parmi les investisseurs.

			Elles ne nous tracassent pas beaucoup car nous comprenons que l’existence de cotations boursières est un avantage à utiliser : elles nous permettent de nous porter acheteurs à des moments où les autres sont effarouchés. Elles nous apportent la structure mentale qui, dans ces moments-là, nous permet de rester de marbre et nous évite de tout vendre quand les cours sont bas.

			Même les investisseurs qui vivent au-dessous de leurs moyens et cherchent constamment à placer la différence dans le marché au sens large, sans tenter de choisir des actions ou d’évaluer des entreprises, devraient faire mieux que la moyenne s’ils ont assez de fermeté psychique pour suivre ces principes. En fait, les investisseurs capables de s’en tenir à ces idées centrales tout au long de leur vie active auraient du mal à ne pas acquérir un patrimoine confortable, en bonne partie grâce aux intérêts capitalisés, qui seront le sujet de notre prochain chapitre.
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Chapitre 2

			Capitalisation

			« Ces progressions géométriques extravagantes montrent combien il est avantageux soit de vivre très vieux, soit de capitaliser votre argent à un taux convenable. Je n’ai rien de particulièrement utile à dire sur le premier point21. »

			18 janvier 1963

			Einstein disait, paraît-il, que les intérêts capitalisés sont la huitième merveille du monde et que « ceux qui les comprennent les gagnent alors que les autres les paient22 ». Dans ses lettres, Buffett enseigne aux investisseurs, à l’aide d’anecdotes enlevées, que les intérêts capitalisés sont plus puissants que tout autre facteur de création de richesse par les placements. Votre meilleure stratégie, sans exception, est d’investir tout au long de votre vie par capitalisation.

			À la racine, un plan d’investissement est d’abord et avant tout un plan de capitalisation. C’est un processus de réinvestissement continu des gains de telle sorte que chaque addition successive se mette elle-même à produire un rendement. À la longue, ces gains sur les gains prennent une place de plus en plus dominante dans le rendement total d’un plan d’investissement. Les deux facteurs déterminants du résultat final sont (1) le taux annuel moyen et (2) la durée.

			La capitalisation doit sa puissance à sa nature parabolique ; plus elle dure, plus elle a d’effet. Cependant, il faut beaucoup de temps pour atteindre un niveau tel que son effet devienne évident dans un plan d’investissement, et l’on sous-estime souvent son importance. Si vous adhérez d’emblée à ces idées et que vous leur laissez du temps, il ne vous en faudra pas beaucoup plus pour devenir un investisseur prospère. Hélas, par myopie ou par impatience, beaucoup se privent d’en tirer tous les avantages.

			Prenez, par exemple, un compte de 100 000 dollars rémunéré à 10 % par an. Au bout de cinq ans, son rendement total sera plus élevé d’environ 7 % si les gains sont réinvestis au lieu d’être prélevés. Pas très impressionnant. Cependant, au bout de dix ans, le compte dont les gains sont réinvestis (appelons-le « Capitaliseur ») produira 30 % de plus que celui qui ne réinvestit pas. Puis les résultats qui « accélèrent le pouls23 » commencent à apparaître vers la quinzième année. À présent, le Capitaliseur fait à peu près 70 % de mieux. La capitalisation est exponentielle, elle accumule de l’élan ; au bout de vingt ans, l’avantage atteint 125 %. Rien n’est plus puissant. Dépenser vos gains diminuera sensiblement votre rendement total ; en tant qu’investisseurs, laisser les gains s’empiler les uns sur les autres est notre principal moteur de création de richesse. Nous sommes patients.

			On exagérerait difficilement l’importance de la capitalisation. Elle explique pourquoi Charlie Munger, son ami dès l’époque du Partnership et aujourd’hui vice-président de Berkshire, disait un jour que Buffett avait l’impression qu’une coupe de cheveux à 10 dollars lui coûtait en fait 300 000 dollars. Il voyait trop juste, en fait : une coupe à 10 dollars dont Buffett se serait passé en 1956 pour l’investir plutôt dans son Partnership vaudrait 5 millions de dollars en 2022 (10 dollars capitalisés à 22 % pendant soixante-six ans). À voir le monde à travers la lunette des intérêts capitalisés, on comprend pourquoi Buffett mène une vie si frugale. Aller chez le coiffeur lui coûte vraiment cher !

			Dès l’âge de 25 ans, Buffett était convaincu que les intérêts capitalisés le rendraient riche. De retour à Omaha avec un peu plus de 100 000 dollars, il se considérait déjà comme pratiquement en retraite avant le lancement de ses sociétés. Il se disait qu’il allait lire beaucoup et peut-être suivre quelques cours à l’université. Il se sentait si sûr des effets de la capitalisation qu’il commença littéralement à s’inquiéter des conséquences néfastes que cette fortune à venir pourrait avoir pour sa famille ; il ne voulait pas engendrer des enfants gâtés et se demandait comment leur faire garder les pieds sur terre. Éviter de faire des gosses de riche est en soi une préoccupation compréhensible, mais gardez à l’esprit qu’il n’avait pas 30 ans à l’époque et que, depuis sa chambre à coucher, il investissait des sommes très modestes24.

			De ce qui précède découlent naturellement quelques conseils : si vous parvenez à ne pas dépenser tout votre revenu tout en bénéficiant d’un rendement supérieur à la moyenne, même de peu, vous avez toutes les chances de bien vous porter financièrement. Cependant, la patience est essentielle. On ne peut pas forcer la capitalisation : on doit lui laisser le temps. Songez à Ronald Read, pompiste dans le Vermont, qui a amassé un patrimoine net de 8 millions de dollars en investissant régulièrement une petite partie de son salaire dans des actions à forts dividendes tout au long de sa vie25.

			Buffett a habité la même maison pendant des décennies. Son approche de la vie et des placements est pragmatique et gratifiante. Patient et frugal, il peut conserver un montant maximal de fonds investis et capitaliser. Cela, ajouté aux taux de rendement élevés qu’il a pu obtenir, lui a permis d’effectuer le plus gros geste philanthropique de toute l’histoire mondiale en donnant toutes ses actions Berkshire à la Gates Foundation. Et par-dessus le marché, il est l’un des hommes les plus heureux que je connaisse : il a fait exactement ce qu’il voulait pendant la plus grande partie de sa vie d’adulte.

		

Les joies de la capitalisation

			Pour expliquer à ses associés la puissance des intérêts capitalisés, Buffett leur présentait le tableau ci-dessous. Il montre, en dollars, les gains obtenus en capitalisant 100 000 dollars pendant dix à trente ans à un taux de 4 % à 16 % :
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	Prenez une minute pour considérer ces chiffres. Parcourez-les depuis le haut à gauche jusqu’en bas à droite. Remarquez l’avantage financier énorme apporté par une longue vie d’épargnant et l’avantage énorme attaché à un taux de rendement élevé. Si vous parvenez à cumuler les deux facteurs, les résultats sont étourdissants : 100 000 dollars capitalisés à 16 % vaudront plus de 8,5 millions de dollars au bout de trente ans !

			Dans ses lettres, Buffett raconte trois anecdotes amusantes – celles de Christophe Colomb, de Monna Lisa et des Indiens de Manhattan – reproduites intégralement à la fin de ce chapitre. Elles lui servent à souligner deux points : (1) la capitalisation est tout aussi sensible aux variations de durée qu’aux variations de taux, (2) vues à travers le prisme d’un plan d’investissement de long terme, des modifications de taux apparemment minimes se cumulent.

			L’histoire de Christophe Colomb montre que, en ce qui concerne la capitalisation des intérêts, le temps joue vraiment pour vous. Vous verrez que si la reine Isabelle, au lieu de consacrer 30 000 dollars à l’expédition de Colomb, les avait plutôt investis dans n’importe quel placement capitalisé à seulement 4 % par an, ils seraient devenus 2 000 milliards de dollars en 1963 (et 9 500 milliards de dollars en 2022). D’où cette plaisanterie de Buffett : « Sans chercher à évaluer le revenu psychologique tiré de la découverte d’un nouvel hémisphère, il faut souligner que, même si les squatteurs avaient imposé leurs droits, toute l’affaire ne serait pas exactement l’égale d’IBM26. » Si l’on dispose de beaucoup de temps, même un capital de départ modeste investi à des taux modestes finit par donner des sommes stupéfiantes à force d’accumulation. 

			Revenez un instant sur le tableau des intérêts capitalisés, en observant cette fois la colonne des 8 % de rendement. Dix années d’intérêts capitalisés produisent un gain de 115 892 dollars. Doublez la durée, le gain triple. Triplez-la (trente ans au lieu de dix), le gain est multiplié par presque neuf.

			Dans la deuxième anecdote, Buffett raconte l’histoire de François Ier, roi de France, qui a payé Monna Lisa 20 000 dollars. Cette fois, Buffett montre qu’un taux de rendement élevé et une longue période de temps donnent un résultat absurde si on les extrapole trop. Capitalisés à 6 % par an, ces mêmes 20 000 dollars seraient devenus un billiard (un million de milliards) de dollars en 1964, soit près de trois mille fois la dette nationale de l’époque. Buffett s’adressait sans doute directement à sa femme, amatrice d’art qui fut un temps propriétaire d’une galerie, quand il disait : « Je pense que cela mettra fin à toute discussion au sein de notre ménage sur l’achat d’une peinture vu comme un placement27. »

			Sans aucun doute, les projections sur le long terme avec un taux de croissance élevé aboutissent à des projections absurdes si on les poursuit trop loin. C’est pourquoi Buffett cherche toujours à dissuader ses associés de trop extrapoler ses résultats dans l’avenir. En 1963, par exemple, il disait : 

			Certains d’entre vous sont peut-être déçus que le taux de 22,3 % ne soit pas inclus dans le tableau ci-dessus… Ce taux est bien sûr calculé avant les impôts sur le revenu, payés directement par vous et non par notre Partnership. Même en excluant ce facteur, un tel calcul ne ferait que prouver l’absurdité de l’idée d’une capitalisation à des taux très élevés – y compris en partant de sommes modestes28…

			Voici un exemple plus moderne. Sous la houlette de Buffett, Berkshire a réussi à capitaliser sa valeur par action à hauteur de 21,6 % par an pendant cinquante années. Son cours, qui était d’environ 18 dollars en 1965, atteignait le montant stupéfiant de 218 000 dollars par action en 2015. La capitalisation totale de la société était alors de 359 milliards de dollars29. Si l’action Berkshire réussissait à poursuivre au même taux, sa valeur par action serait de 3,8 milliards de dollars en 2065 et sa capitalisation dépasserait 6 millions de milliards de dollars, soit bien plus que la valeur cumulée de toutes les sociétés cotées en Bourse sur la planète. 

			Vous le voyez, maintenir des taux de croissance toujours élevés devient impossible. Plus un plan d’investissement s’étend, plus il a de mal à grossir. La loi des grands nombres entre en jeu et Buffett, des « Lettres du Partnership » jusqu’à nos jours, a toujours été très franc à cet égard. Aujourd’hui, Berkshire est simplement trop grand pour grandir beaucoup plus vite que l’économie dans son ensemble.

			
Ce qui est en jeu pour les investisseurs contemporains

			Buffett estimait que le marché global capitaliserait quelque part entre 5 % et 8 % en moyenne sur le long terme. Si l’on regarde en arrière, l’indice S&P 500 a en fait servi un taux de croissance annuel composé d’un peu plus de 7 % depuis 1950, avec une moyenne de 6,8 % pour toutes les périodes décennales. Et plutôt de l’ordre de 10 % si l’on ajoute les dividendes non imposés. Ces résultats meilleurs que prévu viennent en grande partie de la chute inattendue des taux d’intérêt (toutes choses égales par ailleurs, plus la rémunération des obligations d’État est basse, plus les actions se valorisent). Avec les rendements obligataires guère éloignés de zéro de ces dernières années, un résultat de 5 ou 6 % par an pendant les vingt ou trente prochaines années paraît une hypothèse raisonnable. Si nous obtenons ce genre de résultats, la capitalisation restera tout aussi puissante, mais il faudra plus longtemps pour qu’elle prenne de la vitesse. 

			Mes 5 ou 6 % ne sont qu’une estimation grossière ; à vous d’établir la vôtre. La description la plus détaillée donnée par Buffett de son raisonnement date d’octobre 1969, au temps où il préparait la fermeture du Partnership. Elle figure dans une lettre destinée à aider ses associés, qui allaient bientôt devoir faire leurs propres choix, à se demander quelle proportion de leurs capitaux investir en actions et quel niveau de rendement espérer :

			Les perspectives à dix ans des actions de sociétés prises comme un groupe ne dépassent probablement pas 9 % globalement, disons 3 % en dividendes et 6 % en plus-value. Je doute que le produit national brut progresse de plus de 6 % par an – je ne crois pas que la part des profits des sociétés dans le PNB augmente sensiblement – et si les multiplicateurs des revenus ne changent pas (or ils ne devraient pas changer compte tenu de ces hypothèses et des taux d’intérêt actuels), la valorisation globale des entreprises américaines ne devrait pas progresser à un taux composé à long terme supérieur à 6 % par an. Ce comportement classique des actions pourrait assurer (au contribuable évoqué précédemment30) 1,75 % après impôt en dividendes et 4,75 % après impôt en plus-value, soit un rendement total après impôt d’environ 6,5 %. Le panachage avant impôt des dividendes et des gains en capital devrait être plutôt de l’ordre de 4 % et 5 %, ce qui donnerait un résultat après impôt un peu inférieur. Cela n’est pas éloigné de ce que nous avons connu dans le passé et globalement je crois que les règles d’imposition des plus-values seront probablement plus dures dans l’avenir que dans le passé 31.

			Quel que soit le résultat apporté par la Bourse sur toute votre vie d’épargnant, le récit final de Buffett dans sa trilogie de la capitalisation sert à marteler que même des réductions mineures – de petits changements fractionnels du taux composé – aboutissent à des résultats immensément différents sur le long terme. Dans une anecdote amusante, Buffett calcule que les 24 dollars versés aux Indiens pour acheter l’île de Manhattan valaient à peu près 12,5 milliards de dollars en 1965, ce qui correspondait à un gain composé de 6,12 %. Mais il posait un bémol :

			Pour le novice, l’affaire peut sembler correcte. Mais il aurait suffi aux Indiens d’obtenir un rendement de 6,5 % (promis par le représentant du fonds de placement tribal) pour se jouer de Minuit32. À 6,5 %, 24 dollars deviennent 42 105 772 800 dollars (42 milliards) en 338 ans, et s’ils se débrouillent pour obtenir un demi-point supplémentaire et parvenir à 7 %, la valeur actuelle passe à 205 milliards de dollars33. 

			Cette histoire est pour nous un puissant rappel : frais, impôts et autres formes de déperdition peuvent s’additionner et exercer un effet cumulé énorme. Même si, considérés sur une année, 1 à 2 % par an paraissent peu (et soyez sûr que c’est ainsi qu’on vend les produits financiers), la capitalisation transforme ce qui a l’air d’une bagatelle en une réalité colossale. Considérez l’énorme variation des résultats obtenus en vingt ou trente ans par un épargnant d’âge moyen avec un compte d’épargne-retraite 401 000 dollars à 5 % plutôt qu’à 7 %. Avec 2 % de moins, l’encours de son compte est deux fois moindre au bout de trente ans. Buffett le montre clairement avec son anecdote sur les Indiens de Manhattan : tout point de pourcentage dans un taux de capitalisation compte vraiment !

			Frais et impôts (sans parler des sous-performances) grèvent les résultats des placements à long terme de la plupart des épargnants. En fait, pour la période 1991-2011, leur résultat réel moyen aux États-Unis a été plus proche de 2 %. En dollars réels (après inflation), ils ont perdu du pouvoir d’achat ! Cet état des affaires est scandaleux en comparaison des 7,8 % réalisés par l’indice boursier34. Buffett et d’autres tirent le signal d’alarme depuis des décennies, mais ces pratiques perdurent.

			Les investisseurs adoptent une vision longue et se représentent les actions comme des droits de propriété fractionnels dans une entreprise. Ils ne s’effraient pas des variations du marché et évitent frais et impôts dans la mesure du possible. Ils exploitent la nature parabolique des intérêts capitalisés à long terme, au taux le plus élevé pendant le plus longtemps possible – tel est votre principal outil en tant qu’investisseur.

			
Extraits des « Lettres du Partnership » : les joies de la capitalisation

			_________

			18 janvier 1963

			Christophe Colomb

			Je tiens de sources peu fiables que le premier voyage commandé à Colomb par la reine Isabelle a coûté environ 30 000 dollars. Certains y ont vu au minimum un emploi de capital-risque assez réussi. Sans chercher à évaluer le revenu psychologique tiré de la découverte d’un nouvel hémisphère, il faut souligner que, même si les squatteurs avaient imposé leurs droits, toute l’affaire ne serait pas exactement l’égale d’IBM. De façon très grossière, les 30 000 dollars investis à un taux de 4 % capitalisé annuellement auraient donné quelque chose comme 2 000 000 000 000 de dollars (alias 2 billions pour ceux d’entre vous qui n’appartiennent pas à une administration statisticienne) en 1962. Les partisans d’une repentance envers les Indiens de Manhattan peuvent se réfugier dans des calculs similaires. Ces progressions géométriques extravagantes montrent combien il est avantageux soit de vivre très vieux, soit de capitaliser votre argent à un taux convenable. Je n’ai rien de particulièrement utile à dire sur le premier point. 

			…Il est toujours stupéfiant de voir comment des différences de taux relativement faibles s’additionnent pour donner des sommes très significatives sur un certain nombre d’années. C’est pourquoi, même si nous visons plus haut, nous nous disons qu’un avantage de quelques points par rapport à l’indice Dow est une réussite très appréciable. Cela peut signifier beaucoup de dollars en une décennie ou deux.

			_________

			
18 janvier 1964

			Monna Lisa

			Passons à la partie de notre essai qui provoque des palpitations. L’an dernier, pour bien souligner la leçon de la capitalisation, j’ai chicané la reine Isabelle de Castille et ses conseillers financiers. Vous vous en souvenez, ils se sont aventurés dans une situation évidemment peu capitalisée, la découverte d’un nouvel hémisphère.

			Le thème de la capitalisation est entouré d’un tel halo de grossièreté que je vais tenter de rehausser un peu le débat en invoquant le monde artistique. En 1540, François Ier, roi de France, a versé 4 000 écus à Léonard de Vinci pour acheter sa Monna Lisa – La Joconde. Au cas où quelques-uns d’entre vous n’auraient pas suivi les fluctuations de l’écu, ces 4 000 écus vaudraient aujourd’hui environ 20 000 dollars. 

			Si François Ier avait gardé les pieds sur terre et avait pu (avec ses administrateurs) trouver un investissement rémunéré 6 % après impôt, son héritage vaudrait à présent plus de 1 000 000 000 000 000 de dollars. Soit 1 billiard de dollars, ou plus de trois mille fois le montant actuel de la dette nationale américaine, le tout en partant de 6 %. Je pense que cela mettra fin à toute discussion au sein de notre ménage sur l’achat d’une peinture vu comme un placement. 

			Cependant, comme je l’ai signalé l’an dernier, il y a d’autres morales à tirer de cette histoire. L’une est qu’il est sage de vivre vieux. L’autre est l’effet produit par des changements relativement petits du taux composé.

			Voici les gains obtenus à partir de 100 000 dollars capitalisés à différents taux :
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			Il est évident qu’une variation, ne serait-ce que de quelques points de pourcentage, a un effet énorme sur la réussite d’un plan d’investissement par capitalisation. Il est aussi évident que cet effet foisonne si la période s’allonge. Si, pendant un délai significatif, Buffett Partnership parvient à acquérir un avantage sur les autres grands supports d’investissement, même si cet avantage ne représente qu’un nombre modeste de points de pourcentage, sa mission sera remplie.

			_________

			18 janvier 1965

			Les Indiens de Manhattan

			Les lecteurs de nos premières lettres annuelles nous ont fait savoir qu’une simple description du monde contemporain des placements tel qu’il fonctionne ne leur suffisait pas. Ils aspiraient à la stimulation intellectuelle que peut seule apporter une étude approfondie de stratégies d’investissement séculaires. D’où la présente rubrique.

			Nos deux dernières incursions dans la mythologie du savoir financier ont révélé que les investissements censément avisés de la reine Isabelle (financer le voyage de Christophe Colomb) et du roi François Ier (acheter La Joconde) flirtaient avec la démence financière. Leurs défenseurs ont avancé tout un éventail de banalités sentimentales. Lesquelles ne font pas le poids face à nos tables de capitalisation.

			Néanmoins, une critique fait un peu mal. Il a été reproché à cette rubrique de cultiver le négativisme en ne s’intéressant qu’à des personnages historiques financièrement incompétents. Un défi nous a été lancé : relater dans ces pages un épisode remarquable qui restera à jamais une référence en matière de perspicacité financière. 

			Un cas s’impose. Il s’agit bien sûr de la saga des Indiens de Manhattan, dont l’habileté négociatrice leur a valu de rester dans l’histoire pour avoir cédé leur île au notoirement prodigue Pierre Minuit en 1626. À ma connaissance, ils en ont tiré 24 dollars net. Pour ce prix, Minuit a obtenu près de 57,8 kilomètres carrés, soit environ 621 688 320 pieds carrés. Établir une évaluation contemporaine précise à partir de ventes comparables s’avère difficile, mais un prix de 20 dollars par pied carré (215,3 dollars par mètre carré) semble raisonnable. L’île vaudrait ainsi aujourd’hui 12 433 766 400 dollars (12,5 milliards de dollars). L’affaire peut sembler plutôt bonne aux yeux du novice. Mais il aurait suffi aux Indiens d’obtenir un rendement de 6,5 % (que leur aurait promis le représentant du fonds de placement tribal) pour se jouer de Minuit. À 6,5 %, 24 dollars deviennent 42 105 772 800 dollars (42 milliards) en 338 ans ; s’ils s’étaient débrouillés pour obtenir un demi-point supplémentaire et arriver à 7 %, la valeur actuelle serait passée à 205 milliards de dollars.
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