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    Préface


    Évacuons d’abord les suspicions d’usage sur les raisons qui m’ont conduit à accepter de préfacer cet ouvrage. Jean-Joseph Haas n’est pas mon ami, je ne suis pas non plus son client, et il ne me paie pas en contrepartie de ces quelques lignes.


    Alors pourquoi accepter de préfacer ce livre ? Parce que dans un univers financier que je vois depuis 30 ans défier chaque jour davantage les lois de la gravité économique et financière, j’ai toujours été impressionné par les investisseurs qui savent garder la tête froide et les pieds sur terre, en un mot ceux qui savent faire preuve de sagesse. Et Jean-Joseph Haas est bien de ceux-là.


    La sagesse du travail d’abord. Nous nous sommes rencontrés il y a une vingtaine d’années, je dirigeais alors le Centre de prévision de L’expansion, nous organisions plusieurs fois par an des conférences pour décrypter la conjoncture, il y participait avec assiduité, comme il participait à de multiples autres réunions, inlassable collecteur d’informations pour nourrir sa réflexion.


    La sagesse de l’humilité, bien sûr. Ce livre ne vous promet pas, comme beaucoup d’ouvrages anglo-saxons consacrés aux stratégies d’investissement, la martingale qui vous rendra riche. Vous découvrirez comment vous soustraire à la tentation de vouloir acheter à tout moment ce qui se fait de mieux, tentation qui est le plus souvent synonyme d’investissement à contretemps.


    La sagesse de privilégier, ensuite, la qualité sur la quantité. Se garder de croire à la chimère de la pépite sous-évaluée que personne n’a encore repérée et dont les cours vont exploser, mais miser sur les sociétés dont le business model éprouvé traversera toutes les tempêtes.


    La sagesse de la patience aussi. Alors que le flash trading cherche à faire de chaque milliseconde gagnée un avantage sur les investisseurs concurrents, Jean-Joseph Haas fait du temps son allié, démontre qu’un investisseur sûr de sa stratégie dispose de bien plus de temps qu’on ne le croit pour laisser ses investissements prospérer, doucement, mais bien plus sûrement que les agités qui multiplient les opérations d’achat et de vente, et du même coup les risques de contreperformances.


    Mais aussi la sagesse de l’anticipation : à tous ceux qui s’interrogent sur la façon de limiter les dégâts lorsque survient une crise Jean-Joseph Haas répond qu’il fait tout pour éviter d’avoir un jour à se demander ce qu’aurait-il fallu faire hier pour ne pas être entraîné dans la tourmente aujourd’hui ?


    La sagesse des performances enfin. Parce que l’ultime juge de paix pour départager les différentes stratégies d’investissement est bel et bien l’évolution de la valorisation d’un portefeuille et que sur longue période, la stratégie du « lentement mais sûrement » est de loin la plus payante, puisque les gains qu’elle génère sont le fruit d’une méthode reproductible dans la durée.


    Aux adeptes du hasard, des coups de poker et de la chance, conseillons plutôt le casino…


    Emmanuel Lechypre 
Éditorialiste à BFM Business, BFM TV et RMC

  

  

    Introduction


    Des entreprises telles qu’Air Liquide, Nestlé, Essilor, L’Oréal, font, depuis des décennies, la fortune de leurs actionnaires. Pourquoi elles ? Qu’ont-elles de si remarquable ? Qu’ont-elles en commun ? Comment un investisseur particulier peut-il en profiter à son tour ?


    Les modèles économiques de ces sociétés de croissance en font des entreprises aptes à prospérer dans la durée et à assurer de réelles plus-values à leurs actionnaires. L’analyse de leurs cours montre aussi comment, durant les phases de baisse, le temps finit par arranger les choses pour le portefeuille boursier d’un investisseur mieux qu’il n’aurait pu le faire lui-même par des initiatives intempestives, sources de pertes inutiles.


    Dans la première édition d’octobre 2020, nous avions mis en exergue la puissance des valeurs de croissance et leur contribution au succès de nos placements. Puis, nous avons énoncé 9 principes de gestion auxquels il convient de se conformer pour prévenir et surmonter les inévitables difficultés inhérentes à la vie des marchés financiers. Cette deuxième édition nous donne l’occasion de mettre le bien-fondé de nos principes de gestion à l’épreuve de la crise sanitaire et de la guerre en Ukraine. Malgré la gravité d’événements sans précédents, nous constaterons que la robustesse de nos principes de gestion a permis à notre choix de valeurs de coter actuellement à leurs plus hauts historiques. En témoignent les nouveaux graphiques placés sous ceux sélectionnés dans la première édition. Ils les prolongent et mettent en relief leurs performances comparées à celle du Cac 40.


    Ces bonnes performances résultent de l’indépendance d’esprit de l’auteur, indépendance qui l’autorise à formuler des principes de gestion jamais abordés dans la littérature académique et qui feront approcher le lecteur au plus près de l’idéal de la stratégie boursière. Vous en jugerez.


    Pour prendre conscience des difficultés auxquelles notre gestion a été confrontées depuis 4 ans, posons-nous la question suivante : quels qualificatifs les décriraient le mieux ? La réponse est bulles et chausse-trappes. En effet, de 2020 à 2023, les marchés ont envoyé une succession de signaux, tantôt négatifs tantôt positifs, mais toujours de nature à induire en erreur le spéculateur certainement, l’investisseur sans doute moins. Le premier signal erroné fut la chute du Cac 40 de 38 % entre le 21 février et le 18 mars 2020. Une chute aussi inattendue que profonde. Elle provoque inévitablement un sauve-qui-peut dans les rangs des spéculateurs pris de court, car engagés dans des positions non calibrées pour affronter une tempête. Pensons aux positions spéculatives de toutes sortes ou les achats de valeurs qui n’avaient déjà pas résisté à la baisse lors des crises précédentes, celle par exemple des subprimes (crise de l’immobilier américain), c’est-à-dire les valeurs values et les valeurs cycliques. Malheureusement, la crise n’a duré qu’un mois, un tout petit mois, mais le piège s’était déjà refermé sur eux, les positions avaient été liquidées, au plus bas certainement, c’est la loi du genre.


    Voyons maintenant le sort que cette tempête a réservé aux actionnaires de valeurs de croissance. Air Liquide -28,50 %, L’Oréal -23 %, Dassault Système -33 %, Essilor -34,30 %, VISA -35 % et bien d’autres, elles aussi prises dans la tourmente tout comme le prix du pétrole qui s’est retrouvé à 20 dollars le baril. Aucun actif n’est épargné par une crise où l’économie mondiale est mise à l’arrêt et sans en entrevoir la fin.


    Dans le monde des valeurs de croissance, pas de panique. Quelle que soit la gravité de la crise, ces valeurs offrent un historique extrêmement rassurant. Il était donc facile pour leurs actionnaires de conserver leurs positions et d’attendre le rebond, ce qui a été le cas, une fois de plus.


    De cette période nous retenons 4 faits majeurs que nous aborderons dans cette nouvelle édition :


    ▶la crise du Covid ;


    ▶la guerre en Ukraine ;


    ▶l’incursion de l’inflation ;


    ▶la hausse des taux.


    En complément, nous traiterons de sujets qui ont fait récemment l’actualité des marchés financiers tels que :


    ▶À quand le retour des petites et moyennes valeurs ?


    ▶Comment et pourquoi les taux d’intérêt influencent-ils si fortement la valorisation des actions ?


    Nous terminerons par un chapitre constitué de 3 articles qui fonctionnent à la manière des poupées russes, les idées de l’un alimentant les réflexions du suivant jusqu’au troisième.


    1.Le stock picking contre la gestion active.


    2.La faille du Cac 40 et comment le battre.


    3.Gagner sérieusement et durablement de l’argent en Bourse.


    Pour l’instant, retournons aux fondamentaux que nous avons traités dans l’édition de 2020 et que tout néophyte se doit absolument de posséder.


    Cet ouvrage s’adresse à toute personne souhaitant placer une partie de son patrimoine en Bourse en vue de le faire fructifier avec des chances réelles de succès. L’application des conseils qui seront prodigués ne requiert aucune connaissance préalable.


    Qu’il décide d’acheter ses actions lui-même ou d’investir par l’entremise d’un fonds, le lecteur apprendra les règles à respecter pour mettre – ou remettre – son portefeuille sur les bons rails.


    Le point de vue exprimé dans ces pages est celui d’un gérant privé décidé à réhabiliter le placement boursier en faisant découvrir ou redécouvrir au lecteur les vertus des valeurs de croissance, appelées encore « valeurs de père de famille ».


    Il consacre également une large place à dénoncer les dangers des valeurs trop volatiles pour convenir à un investisseur sérieux, venu en Bourse pour diversifier son patrimoine avec des ambitions mesurées, et non pour y faire fortune. Il met en garde contre les illusions de gains rapides recherchés à travers des opérations spéculatives qui détournent l’épargnant du seul chemin qui vaille d’être suivi : celui du bon usage de la Bourse.


    Arrivé au terme de ce livre, le lecteur sera parfaitement informé de la façon dont un portefeuille bien diversifié et investi dans les valeurs de croissance se prête, par l’addition des dividendes et des plus-values, à ­l’accumulation d’un capital à même de préparer une retraite confortable et d’être transmis en étant affranchi de tout souci d’entretien et de gestion.

  

  

    Chapitre 1


    Ce que nous enseigne l’étude des cours de Bourse


    Dans l’univers des actions il est d’usage de distinguer principalement deux grandes catégories de valeurs : les valeurs de croissance (« growth » en anglais) et les valeurs « value » (le mot est le même en français et en anglais). L’examen de leurs parcours boursiers montre de grandes différences de comportement.


    Dans les pages suivantes nous comparons le parcours boursier de ces deux types de valeurs – valeurs de croissance et valeurs value – ces dernières, ainsi que nous le verrons, sont pour l’essentiel des valeurs cycliques. Que nous montrent les graphiques ? Les valeurs de croissance montent toujours sur la durée quand les valeurs value ne le font jamais ou de façon imprévisible et par à-coups. Cette affirmation mérite, pour le moins, quelques explications. Le fait d’exhiber des valeurs au parcours mirifique peut aisément prêter le flanc à la critique. Après tout, il est facile de sélectionner, a posteriori, les titres affichant les plus belles performances et de déclarer, péremptoire : « Voilà ce qu’il fallait acheter ! ».


    À ce stade, cette critique est recevable. Cependant, le nombre élevé de titres au parcours comparable que sont les valeurs de croissance doit nous engager à comprendre les facteurs qui entretiennent structurellement leurs mouvements haussiers sur plusieurs dizaines d’années. Le dividende est l’un de ces facteurs. Depuis 30 ans, celui d’Air Liquide, société de croissance emblématique, progresse en moyenne annuelle de 8,70 %. C’est plus que l’inflation. Bien sûr, son cours de Bourse a accusé le coup lors des chutes boursières de 2007-2008 puis en 2020 et encore en 2022 mais il s’est vite ressaisi et cote aujourd’hui à son plus haut historique. Si cet excellent comportement n’est pas le fait du hasard, alors il nous incombe d’en comprendre les raisons et de pénétrer les secrets de valeurs telles qu’Air Liquide, de ces valeurs de croissance aux business models et aux parcours boursiers aussi exceptionnels.


    C’est à quoi nous allons nous employer tout au long de cet ouvrage. Nous étudierons les business models des valeurs de croissance et nous les comparerons avec ceux d’autres valeurs au parcours boursier plus erratique, pour la plupart des valeurs value ou cycliques, comme nous l’expliquerons en détail au chapitre 2. Ainsi nous comprendrons pourquoi il faut délaisser les secondes et acheter les premières dont l’observation intelligente du remarquable passé boursier sera le meilleur gage de réussite d’une stratégie d’investissement fondée sur un « bon usage de la Bourse ».


    L’évolution du Cac 40 sur les 24 dernières années nous donne une vision rétrospective du comportement général des valeurs françaises sur longue période.


    
      [image: ]


      Graphique 1.1 : Cac 40 de 1999 à mars 2024, sans dividendes1.

    


    Le Cac 40 a connu un pic en 2000 à l’époque de la première vague des valeurs Internet, puis ces valeurs se sont dégonflées et le Cac 40 a suivi. À partir de 2003, le marché a entamé une reprise jusqu’à l’éclatement de la crise des subprimes (crise de l’immobilier américain) en 2007-2008. Depuis 2009, il regagne progressivement le terrain perdu et il avait enfin retrouvé le plus haut de 2007 avant de rechuter en 2020 pour cause de coronavirus. En septembre 2021, le Cac, après 14 longues années, en était toujours à son niveau de 2007. Ce n’est que depuis cette date qu’il commence à entrer dans une nouvelle zone de gains.


    Le graphique 1.1 illustre bien l’idée que le public se fait du placement boursier : une Bourse qui monte, qui chute, qui remonte, qui rechute, et à la fin on ne gagne jamais rien.


    Or, le Cac est un indice, c’est-à-dire une moyenne pondérée par le poids des 40 valeurs qui le composent, et selon le principe même d’une moyenne, parmi ces 40 valeurs il y en a forcément qui ont monté ou baissé plus que les autres. Comme nos graphiques portent sur une longue période de 2 ans, celles qui ont monté le plus peuvent être classées, même arbitrairement, dans la catégorie de valeurs qui montent « toujours », et celles qui ont le plus baissé ou stagné dans celle des valeurs qui ne montent « jamais » et sont donc à éviter.


    Le rôle des graphiques


    Les graphiques présents dans ces pages n’ont d’autre fonction que de fournir un historique de l’évolution des cours pour les valeurs concernées, aux fins d’illustration de nos démonstrations. Nous considérons que l’analyse graphique relève essentiellement d’opérations à court terme. Notre objectif étant d’investir à long terme dans des valeurs de croissance nous préférons baser nos décisions sur le business model des entreprises plutôt que sur toute autre approche.


    Examinons pour commencer deux valeurs qui montent « toujours » puis deux autres qui ne montent « jamais ».


    Air Liquide. Pour cette valeur la crise de 2007/2008 n’est plus qu’un lointain souvenir.
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      Graphique 1.2 : Air Liquide de 1999 à 2020

    


    Air Liquide s’était bien comporté précédemment et a continué pendant et après la crise du Covid.
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      Graphique 1.3 : Cac 40/Air Liquide de 2019 à mars 2024

    


    De même pour L’Oréal : 180 % de hausse depuis le pic de 2007.
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      Graphique 1.4 : L’Oréal de 1999 à 2020

    


    Et toujours un bon comportement de la part de L’Oréal pendant et après la crise du Covid.
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      Graphique 1.5 : Cac 40/L’Oréal de 2019 à mars 2024

    


    À l’inverse, Renault : ce titre, non seulement est toujours loin de son plus haut de 2007 mais n’a rien fait en 20 ans (toujours sans les dividendes).
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      Graphique 1.6 : Renault de 1999 à juin 2020

    


    Renault n’a rien fait pendant 20 ans et ne fait toujours rien.
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      Graphique 1.7 : Cac 40/Renault de 2019 à mars 2024

    


    Enfin, Saint-Gobain : même commentaire que pour Renault.
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      Graphique 1.8 : Saint-Gobain de 1999 à juin 2020

    


    Après 20 ans de stagnation, Saint-Gobain s’est enfin réveillée.


    
      [image: ]


      Graphique 1.9 : Cac 40/Saint-Gobain de 2019 à mars 2024

    


    Pourtant, la gestion value est pratiquée par un grand nombre de gérants. Alors, de quels attraits ces valeurs disposent-elles pour pousser certains investisseurs à leur donner la préférence ?


    Revenons à nos graphiques pour y trouver une explication.


    ArcelorMittal est une valeur typiquement cyclique. Il y a 10 ans elle cotait 70 euros, en juin 2020 son cours se situe autour de 9 euros. Voici bien une valeur à éviter à tout prix. Sauf que…


    … si on fait un zoom sur la période début 2016-début 2017, on se trouve face à un magnifique rebond de 180 % en un an… Qui dit mieux ? Renault, entre début 2009 et mi-2015, son cours est passé de 10 euros à 100 euros, multiplié par 10. Et comment ont évolué ces valeurs par la suite ? Tout a été reperdu.
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      Graphique 1.10 : ArcelorMittal de 2010 à juin 2020

    


    4 ans plus tard ArcelorMittal sous-performe toujours le Cac 40 tout en reconduisant ses énormes écarts de cours.
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      Graphique 1.11 : Cac 40/ArcelorMittal de 2019 à mars 2024

    


    Voyons maintenant Essilor, valeur de croissance. En 20 ans elle est passée de 20 euros à 118 euros. Là aussi, qui dit mieux ? Oui, mais si on y regarde de plus près, on constate qu’il manque quelque chose. Où est le rebond de 180 % ? Il n’y en a pas et vous n’en trouverez que rarement d’aussi importants parmi les valeurs de croissance. Leur business model ne s’y prête pas. Les phases d’accélération sont uniquement le fait des valeurs cycliques.
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      Graphique 1.12 : Essilor de 1999 à juin 2020

    


    Nous retrouvons Essilor 4 ans plus tard et constatons que son ­comportement remarquable des 20 années précédentes ne s’est pas démenti, malgré les crises.
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      Graphique 1.13 : Cac 40/EssilorLuxottica de 2019 à mars 2024

    


    Alors, quel style de gestion choisir ? Dans ce chapitre nous répondons à cette question sous l’angle : phases d’accélération ou progressions lissées mais durables ? C’est avant tout une question de tempérament. Constater que l’action ArcelorMittal a bondi de 180 % en un an a de quoi mettre l’eau à la bouche. Mais y a-t-il vraiment lieu de saliver ? Oui et non.


    Autre exemple, le graphique de l’action Crédit Agricole nous aidera à préparer notre réponse. En 20 ans, l’action de la « banque verte » (toujours sans les dividendes) n’a rien rapporté. Pourtant, le graphique est trompeur à cause du facteur temps qui aplatit l’échelle des valeurs.


    Si on examine de plus près l’évolution de ce titre, on peut relever plusieurs périodes de fortes accélérations haussières. De mars à novembre 2009, l’action a bondi de 156 %, de mai 2012 à janvier 2013 de 160 % et de juillet 2016 à août 2017 encore de 112 %. Sur les graphiques d’Essilor ou d’Air Liquide, on a beau chercher, il n’y a rien de comparable.
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      Graphique 1.14 : Crédit Agricole de 2010 à juin 2020

    


    4 ans plus tard, la litanie des variations démesurées continue. Du 10 février 2020 au 30 mars 2020, en moins de deux mois le titre chute de 55,50 %. Encore mieux mais dans l’autre sens, du 26 octobre 2020 au 7 février 2022 le titre s’envole de 119 % et a tout reperdu par la suite.


    Souvenons-nous du nombre de commentaires entendus au sujet des valeurs bancaires : elles allaient profiter de la hausse des taux d’intérêt, elles ne sont pas chères, elles ont pris du retard, etc. À chacun d’en tirer une leçon.
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      Graphique 1.15 : Cac 40/Crédit Agricole de 2019 à mars 2024

    


    Maintenant, il nous faut trancher : gestion value/cyclique ou gestion growth, accélérations ponctuelles ou progression lissée ? Voulons-nous opter pour des gains qui peuvent être élevés à court terme mais s’inscrivant dans une tendance de fond instable, ou assurer le long terme en ne choisissant que les valeurs ayant déjà fait la preuve de leur résilience dans le passé ? Quel type de gestion présente les meilleures perspectives de gain ?


    Dans l’idéal, la gestion value/cyclique présente le plus fort potentiel de gain. Si vous mettez bout à bout les séquences de gains relevées sur la courbe du Crédit Agricole, elles aboutissent à des performances inégalables.


    Lorsqu’un cycle boursier se retourne à la hausse comme en 2012 ou qu’une valeur se redresse après une longue période de difficultés, ce retournement agit comme un puissant ressort dont la libération provoque une accélération haussière avec laquelle les valeurs de croissance ne peuvent pas rivaliser. Voilà pour l’idéal, alors qu’en réalité, il est à noter que les performances mentionnées ont été calculées entre un creux et un pic, ce qui conduit forcément à de gros écarts et, surtout, que ces creux et ces pics ne se constatent qu’a posteriori. Dans la gestion value/cyclique, il faut savoir acheter et revendre à temps. On n’a pas droit à l’erreur. En revanche, dans la gestion croissance, le potentiel de gain annuel est plus limité mais plus constant dans le temps. Autre avantage extrêmement important, et nous y reviendrons à plusieurs reprises, avec les valeurs de croissance, le temps travaille pour l’investisseur. Il finit toujours par corriger les erreurs, si l’on a acheté trop tôt ou trop cher.


    À ce stade, le travail d’explication est loin d’être terminé. Nous n’avons fait que constater le comportement boursier de chacune des deux catégories de valeurs, croissance et value/cyclique. Il nous faut expliquer maintenant les raisons de leurs différences de comportement. Comme il sera beaucoup question de business model dans cet ouvrage, nous donnerons dans le chapitre suivant une définition approfondie des valeurs de croissance, nous détaillerons les 5 « moteurs » qui assurent leur croissance et nous les répartirons en deux familles : les valeurs de croissance défensives et les valeurs de croissance offensives. Enfin, nous décrirons le fonctionnement des valeurs value et cycliques.


    


    
      
        1 Le graphique n° 1 reproduit les variations du Cac 40 hors dividendes. Il en sera de même pour tous les graphiques de cet ouvrage du fait de l’inexistence d’historique de cours sur longue période intégrant les dividendes. Tous les graphiques de l’ouvrage proviennent de MarketMap.
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