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  INTRODUCTION À L’ÉDITION MILLÉNIUM


  Ce livre a été conçu pour encourager et informer simplement l’investisseur particulier. Qui aurait pu prédire qu’il serait imprimé à trente reprises et vendu à plus d’un million d’exemplaires ? Bien que onze années séparent cette édition de la première, je suis convaincu que les principes qui m’ont aidé à aussi bien réussir au sein du Fidelity Magellan Fund sont toujours pertinents pour les investisseurs d’aujourd’hui.


  Il s’est passé beaucoup de choses notables depuis la sortie de la première édition. J’ai quitté Magellan en mai 1990, décision brillamment saluée par les experts. Ils m’ont félicité d’être parti au bon moment – juste avant l’effondrement du marché haussier. Pour l’instant, les pessimistes ont l’air d’avoir eu raison. La plus importante banque du pays flirtait avec l’insolvabilité et quelques-unes avaient fait faillite. Au début de l’automne, la guerre se préparait en Irak. Le cours des actions souffrait de leur pire chute de mémoire récente. Puis, la guerre fut gagnée, le système bancaire fut sauvé et les actions sont remontées.


  Que de rebondissements ! Le Dow Jones a plus que quadruplé depuis octobre 1990, passant de 2 400 à 11 000 points – la meilleure décennie concernant les actions de tout le vingtième siècle. Près de 50 % des ménages américains possèdent des actions ou un fonds commun de placement propre, contre 32 % en 1989. Le marché dans son ensemble a créé 25 000 milliards de dollars de nouvelle richesse qui sont visibles dans toutes les villes. Si cela continue, quelqu’un écrira un livre intitulé The Billionaire Next Door (« Le milliardaire d’à côté », N.d.T.).


  Plus de 4 000 milliards de dollars de cette nouvelle richesse sont investis dans des fonds communs de placement, soit 275 milliards de plus qu’en 1989. Je ne vois pas d’inconvénient à l’abondance de ces fonds puisque j’en ai géré un. Mais il est certain que de nombreux stockpickers amateurs ont fait de mauvais choix. S’ils avaient mieux employé leur argent dans ce marché haussier par excellence, ils n’auraient pas migré vers les fonds dans cette proportion-là. Peut-être que les informations contenues dans ce livre mettront-elles quelques stockpickers dans le droit chemin, du moins un chemin plus profitable.


  Depuis que j’ai quitté Magellan, je suis moi-même devenu un investisseur à titre individuel. Sur le plan caritatif, je collecte des fonds pour financer des bourses d’études afin d’envoyer des enfants des quartiers défavorisés de toutes confessions dans des écoles catholiques de Boston. Sinon, je travaille à temps partiel pour Fidelity en tant qu’administrateur du fonds et comme conseiller pour les jeunes analystes. Dernièrement mon temps de loisirs a au moins été multiplié par trente étant donné que je passe plus de temps en famille à la maison et à l’étranger.


  Assez parlé de moi. Revenons à mon sujet préféré : les actions. Depuis le début du marché haussier, soit août 1982, nous avons assisté à la plus importante progression du prix des actions de l’histoire américaine avec la multiplication par 15 du Dow Jones. Dans mon jargon, j’appelle cela un « 15-bagger ». J’ai l’habitude à trouver des 15-baggers parmi un grand nombre de sociétés qui marchent, mais que le marché lui-même en soit un est un fait exceptionnel. Considérez plutôt : du sommet en 1929 jusqu’en 1982, le Dow Jones est seulement devenu un 4-bagger (il est passé de 248 points à 1 046 en un demi-siècle !). Récemment, les prix des actions ont augmenté plus rapidement qu’ils ne l’ont jamais fait. Il a fallu un peu plus de huit ans au Dow Jones pour doubler de 2 500 à 5 000 points, et seulement trois ans et demi pour doubler de 5 000 à 10 000 points. Les années 1995 à 1999, nous avons assisté à une période sans précédent de cinq années consécutives au cours desquelles les actions ont progressé de plus de 20 %. Jamais auparavant le marché n’avait enregistré plus de deux hausses consécutives de 20 %.


  Le plus grand marché haussier de Wall Street a récompensé les adeptes et confondu les sceptiques à un degré qu’aucune des parties n’aurait pu imaginer dans le marasme du début des années soixante-dix, lorsque j’ai pris la direction de Magellan pour la première fois. À ce moment-là, les investisseurs démoralisés ont dû se rappeler que les marchés baissiers ne durent pas éternellement, et ceux qui ont fait preuve de patience ont conservé leurs actions et leurs fonds communs de placement pendant les quinze années qu’il a fallu au Dow Jones et à d’autres moyennes pour retrouver les prix atteints au milieu des années soixante. Aujourd’hui, il est bon de se rappeler que les marchés haussiers ne durent pas éternellement et qu’il faut faire preuve de patience dans les deux sens.


  À la page 292 de ce livre, j’explique que l’éclatement d’ATT en 1984 a peut-être été l’évolution boursière la plus importante de cette époque. Aujourd’hui, c’est Internet, et jusqu’à présent, Internet m’a échappé. J’ai toujours été technophobe. Mon expérience prouve que vous n’avez pas besoin d’être à la mode pour réussir en tant qu’investisseur. En fait, la plupart des grands investisseurs que je connais (Warren Buffet en premier) sont technophobes. Ils n’achètent pas ce qu’ils ne comprennent pas, et moi non plus. Je comprends ce que fait Dunkin’ Donuts et Chrysler, et c’est la raison pour laquelle ces entreprises font partie de mon portefeuille. Je m’y entends en banques, épargnes et prêts, et leur parent proche Fannie Mae. Je ne suis pas familier du web. Je n’y surfe pas ni ne m’en sers pour discuter. Sans l’aide d’un expert (en la personne de ma femme ou de mes enfants, par exemple), je ne pourrais même pas aller sur le web.


  Pendant les vacances de Thanksgiving 1997, j’ai partagé un eggnog1 avec un ami adepte du web à New York. Je lui ai dit que ma femme, Carolyn, aimait une romancière dont je ne connaissais rien, une certaine Dorothy Sayers. Cet ami s’installa devant un ordinateur qui était à côté et, en quelques clics, me sorti la liste entière de ses romans ainsi que les avis des lecteurs et les notations de 1 à 5 étoiles (sur le web, les romanciers sont notés, comme les dirigeants de fonds). J’achetai quatre romans de Sayers pour Carolyn, choisis un paquet cadeau, entrai notre adresse postale, et rayai un cadeau de Noël sur ma liste. Ce fut mon introduction à Amazon.com.


  Un peu plus loin, vous lirez comment j’ai découvert certaines de mes meilleures actions simplement en mangeant et faisant du shopping, parfois bien avant les autres chasseurs professionnels. Comme Amazon existait sur le web et non dans les centres commerciaux, j’étais passé à côté. Ce que faisait Amazon n’était pas hors de ma portée – son activité était aussi simple à comprendre que celle d’un teinturier. De plus, en 1997, ses prix étaient raisonnables au regard de ses perspectives et elle était bien financée. Mais je n’étais pas assez flexible pour y voir une opportunité. Si je m’étais donné la peine de faire des recherches, j’aurais vu l’immense marché que représentait cette nouvelle manière de consommer et la capacité d’Amazon de s’en saisir. Hélas ! je ne l’ai pas fait. Pendant ce temps, Amazon multiplia par 10 (un « 10bagger » dans mon jargon) ses revenus, et ce, seulement en 1998.


  Amazon est l’une des actions, parmi au moins 500 « dot.com », a avoir réalisé une lévitation miraculeuse. Dans les domaines de la high-tech et des dot.com, il n’est pas rare qu’une entrée en Bourse soit multipliée par 10 en moins de temps qu’il n’en faut à Stephen King pour écrire un nouveau thriller. Ces investissements-là ne demandent pas beaucoup de patience. Avant Internet, les sociétés devaient se frayer un chemin jusqu’à atteindre un milliard de dollars. Dorénavant, elles peuvent peser un milliard de dollars avant d’avoir réalisé des bénéfices ou, dans certains cas, avant d’avoir perçu des revenus. M. Marché (proxy fictif) n’attend pas qu’un nouveau site web fasse ses preuves dans la vie réelle, comme l’ont fait, par exemple, Wal-mart ou Home Depot à la génération précédente.


  Avec les valeurs Internet actuelles, les fondamentaux sont ringardisés. (Le simple fait de l’évoquer prouve que je ne le suis pas.) L’apparition d’un « .com », et le concept passionnant qui le sous-tend, suffisent à convaincre les optimistes d’aujourd’hui de voir d’avance une décennie de croissance et de prospérité. Les acheteurs ultérieurs paient des prix croissants sur la base de « fondamentaux » futuristes qui s’améliorent à chaque hausse.


  À en juger par les ventes de Maserati dans la Silicon Valley, les entreprises dot.com sont très gratifiantes pour les entrepreneurs qui les introduisent en Bourse et pour les premiers acheteurs qui se retirent en temps voulu. Mais je voudrais mettre en garde les personnes qui achètent des actions après qu’elles ont lévité. Est-il raisonnable d’investir dans des dot.com au prix qui reflète déjà des années de croissance des revenus qui pourront ou non advenir ? Poser la question, c’est déjà y répondre par la négative. Avec beaucoup d’entre elles, le prix de leurs actions peut doubler, tripler, voire quadrupler au premier jour de leur cotation. À moins que votre courtier ne puisse revendiquer vos droits sur un nombre significatif d’actions au prix de l’offre initiale – une perspective peu probable étant donné que les offres d’Internet sont plus convoitées, même, que les billets du Super Bowl – vous passerez à côté d’un gros pourcentage du gain. Peut-être perdrez-vous l’entièreté du gain puisque les dot.com atteignent des sommets inégalés au cours des premières sessions.


  Si vous vous sentez exclu de l’explosion des dot.com, rappelez-vous que très peu d’investisseurs de dot.com en profitent pleinement. Il est trompeur de mesurer la progression de ces titres à partir du prix d’offre que la plupart des acheteurs ne peuvent pas mettre. Ceux qui se voient attribuer des actions ont de la chance s’ils en obtiennent plus qu’une poignée.


   


  Malgré la gratification instantanée que procurent ces valeurs qui nous entourent désormais, j’ai continué à investir à l’ancienne. J’achète des valeurs dont les résultats s’appuient sur les anciens fondamentaux : une entreprise qui marche bien et pénètre de nouveaux marchés, la hausse de ses revenus, et un prix de l’action qui suit la même progression. Ou le redressement d’une entreprise en mauvaise posture. Voilà le type de grands baggers qui figurent dans mon portefeuille (même si je continue à miser sur des entreprises perdantes !). Il faut généralement trois à dix ans, voire plus, pour que les effets se fassent sentir.


  En raison de l’absence de bénéfices au pays des dot.com, celles-ci ne peuvent être évaluées à l’aune du ratio cours/bénéfice. En d’autres mots, il n’y a pas de « b » dans le très important ratio c/b2. Sans ce ratio à suivre, les investisseurs se concentrent sur la seule donnée qui apparaît partout : le prix de l’action ! De mon point de vue, le prix de l’action est l’information la moins utile à suivre, et c’est celle qui est le plus suivie. Dans la première édition de 1989, une seule bande défilante courait au bas du Financial News Network. Aujourd’hui, vous en voyez sur une variété de chaînes, tandis que d’autres affichent de petits encarts qui présentent le Dow Jones, le S&P 500, etc. Les internautes ne peuvent pas éviter de savoir où le marché a clôturé. Sur les portails Internet les plus connus, vous pouvez cliquer sur votre portefeuille personnalisé et obtenir les dernières variations pour chaque titre. Vous pouvez également obtenir les cours des actions sur 800 lignes, bippers et boîtes vocales.


  Pour moi, cette avalanche d’étiquettes de prix envoie le mauvais message. Si mon entreprise préférée vend ses actions à 30 dollars et la vôtre à 10 dollars, les personnes qui se concentrent sur le prix diront qu’elle est meilleure. C’est une illusion dangereuse. Ce que M. Marché paye ses actions aujourd’hui ou payera la semaine prochaine ne vous dit pas quelle entreprise a les meilleures chances de réussite dans deux ou trois ans sur les autoroutes de l’information. Si vous ne suivez qu’une donnée, suivez celle des revenus – à condition que l’entreprise en question en ait. Comme vous le remarquerez dans mon livre, je souscris à l’idée croustillante que tôt ou tard, les bénéfices font ou défont un investissement en actions. Ce que fait le cours de l’action aujourd’hui vous distrait purement et simplement de ce qu’elle fera demain ou la semaine prochaine.


  Internet est loin d’être la première innovation à avoir changé la face du monde. Les rails, le téléphone, la voiture, l’avion et la télévision peuvent tous prétendre avoir eu des effets révolutionnaires sur le quotidien des gens, ou du moins sur le quotidien du quart supérieur et prospère de la population mondiale. Ces nouvelles industries ont donné naissance à de nouvelles entreprises, dont seules quelques-unes ont survécu pour dominer le secteur. Il est probable que la même chose arrive avec Internet. Un grand nom ou deux vont prendre le lead, comme McDonald’s l’a fait avec les burgers ou Schlumberger avec les services pétroliers. Les actionnaires de ces entreprises triomphantes vont prospérer, tandis que les actionnaires des entreprises en retard, des entreprises has been et des entreprises qui aurait pu marcher perdront de l’argent. Peut-être serez-vous assez intelligent pour choisir les grands baggers qui appartiendront au cercle très fermé des entreprises qui gagnent un milliard de dollars par an.


  Même si l’entreprise de dot.com typique n’a pas encore de bénéfices, vous pouvez faire une analyse sommaire qui vous donnera une idée générale de ce qu’elle devra gagner à l’avenir pour justifier le prix de son action aujourd’hui. Prenons un cas imaginaire : DotCom.com. D’abord vous recherchez sa capitalisation boursière en multipliant le nombre d’action en circulation (disons 100 millions) par le prix actuel de l’action (disons 100 dollars). Cent millions fois 100 dollars égale 10 milliards de dollars, soit la capitalisation boursière de DotCom.com. Chaque fois que vous investissez dans une entreprise, vous attendez que sa capitalisation boursière augmente. Cela ne peut se produire que si des acheteurs paient plus cher les actions, ce qui donne de la valeur à votre investissement. Dans cette optique, pour que DotCom.com devienne un 10-bagger, sa capitalisation boursière doit être multipliée par 10, soit passer de 10 à 100 milliards de dollars. Une fois que vous vous êtes fixé cet objectif, vous devez vous poser la question suivante : que devra-t-elle gagner pour supporter une évaluation de 100 milliards ? Pour obtenir une réponse approximative, vous pouvez appliquer un ratio P/E générique pour une opération à croissance rapide – sur le marché actuel en pleine effervescence, disons 40 fois les bénéfices.


  Permettez-moi de faire ici une digression. À la page 169 j’évoque comment de merveilleuses entreprises deviennent des investissements risqués quand les gens sont prêts à payer davantage que leur prix, en prenant l’exemple de McDonald’s. En 1972, l’action a été portée à un niveau fébrile de 50 fois les bénéfices. N’ayant aucun moyen de « répondre à ces attentes », le prix a chuté de 75 à 25 dollars, ce qui constituait une excellente opportunité d’achat à un niveau « plus réaliste » de 13 fois les bénéfices.


  À la page suivante, je parle aussi du gonflement du prix des actions de 500 fois les bénéfices payé par les actionnaires d’Electronic Data Systems, la société de Ross Perot. À 500 fois les bénéfices, j’écris qu’« il faudra cinq siècles pour récupérer votre investissement, si les revenus d’EDS restent constants ». Avec Internet, n’importe quelle entreprise a vu chuter sa valeur boursière, celle qui valait 500 fois ses bénéfices, celle qui valait 50 fois ses bénéfices ou, dans notre exemple théorique de DotCom.com, 40 fois ses bénéfices.


  En tout état de cause, pour devenir une entreprise de 100 milliards de dollars, on peut estimer que DotCom.com doit à terme gagner 2,5 milliards de dollars par an. Seules 33 entreprises américaines ont gagné plus de 2,5 milliards en 1999. Pour que cela lui arrive, elle devra donc rejoindre le club très privé des grands baggers, aux côtés d’entreprises comme Microsoft. Un exploit rare, à vrai dire.


  Je voudrais clore cette brève discussion sur Internet avec une note positive. Il y a trois façons d’investir à l’heure d’Internet sans acheter d’espoir ni de capitalisation boursière extravagante. La première est une ramification de l’ancienne « stratégie des pioches et des pelles3 » : au cours de la ruée vers l’or, la plupart des mineurs en puissance ont perdu de l’argent, mais ceux qui leur en ont vendu des pioches, des pelles, des tentes, des jeans (Levi Strauss) ont fait de beaux profits. Aujourd’hui, vous voyez des entreprises hors du domaine du web qui bénéficient indirectement d’Internet (en premier lieu, la livraison de colis) ; ou vous pouvez investir dans des fabricants de commutateurs et de dispositifs connexes qui assurent la fluidité du trafic.


  La deuxième est celle des « cavaliers d’Internet ». Il s’agit d’entreprises proposant des services Internet, qui sont incorporées dans des entreprises autres avec de vrais revenus et un prix de l’action raisonnable. Je ne vais pas vous citer de noms – je vous laisse faire vos propres recherches – mais plusieurs cavaliers intrigants ont été portés à mon attention. Le cas typique est celui d’une entreprise à grande échelle évaluée, disons, à 800 millions de dollars sur le marché actuel, tandis que son activité Internet naissante est estimée à un milliard de dollars, avant même d’avoir fait ses preuves. Si l’activité Internet tient ses promesses, elle peut s’avérer très rentable – la partie de l’entreprise peut être « filialisée » pour être négociée comme une action à part entière. Ou, si l’entreprise Internet ne marche pas bien, le fait qu’il s’agisse d’une activité auxiliaire de l’entreprise protège les investisseurs en cas de baisse.


  La troisième est celle de l’avantage tangentiel : lorsqu’une entreprise traditionnelle dite brick and mortar4 profite de l’utilisation d’Internet pour réduire les coûts, rationaliser les opérations, devenir plus efficace et donc plus rentable. Il y a une génération, des scanners ont été installés dans les supermarchés. Cela a réduit les vols, a permis de mieux gérer les stocks, et fut une bénédiction pour les chaînes de supermarchés.


  À l’avenir, Internet et ses serviteurs seront à l’origine de belles success stories, mais pour l’heure, il nous laisse de grandes attentes et un pricing inefficace. Des entreprises évaluées à 500 millions de dollars aujourd’hui peuvent triompher, tandis que des entreprises évaluées à 10 milliards de dollars peuvent ne pas valoir un centime. Lorsque les attentes deviendront réalité, les gagnants apparaîtront de manière plus évidente qu’aujourd’hui. Les investisseurs qui s’en apercevront auront le temps d’agir en conséquence. Revenons à Microsoft, un 100-bagger que j’avais surestimé. Avec Cisco et Intel, ce géant de la high-tech a affiché des bénéfices explosifs presque dès le départ. Microsoft est entrée en Bourse en 1986 à 15 cents par action. Trois ans plus tard, il était possible d’acheter une action à moins de un dollar, et à partir de là, l’action a été multipliée par 80. (L’action a été « fractionnée » à plusieurs reprises, de sorte que les actions initiales n’ont jamais été vendues à 15 cents – pour plus d’explications, voir la note de bas de page 36.) Si vous avez adopté l’approche show-me du Missouri5 et que vous avez attendu le triomphe de Windows 95 pour acheter des actions Microsoft, vous avez tout de même gagné sept fois votre mise. Nul besoin d’être programmeur pour remarquer que Microsoft était partout où l’on regardait. Sauf dans le verger d’Apple, tous les nouveaux ordinateurs étaient équipés du système d’exploitation Microsoft et de Microsoft Windows. Les Apple perdaient de leur attrait. Plus il y avait d’ordinateurs utilisant Microsoft, plus les programmeurs écrivaient des programmes pour Windows et non pour Apple. Apple s’est retrouvé acculé dans un coin, où la marque ne vendait que 7 % à 10 % du marché.


  Pendant ce temps, les fabricants de boîtiers qui exécutent les programmes Microsoft (Dell, Hewlett-Packard, Compacq, IBM, etc.) se sont livrés une guerre des prix féroce pour vendre davantage de boîtiers. Cette escarmouche sans fin a nui aux bénéfices des fabricants de boîtiers, mais pas à Microsoft qui n’a pas été affectée. La société de Bill Gates n’était pas dans le commerce des boîtiers ; elle vendait le « gaz » qui faisait fonctionner les boîtiers.


  Cisco est un autre acteur de premier plan. Le cours de l’action a été multiplié par 480 depuis son entrée en Bourse en 1990. J’ai négligé cet incroyable gagnant pour les raisons habituelles, mais beaucoup de gens ont dû le remarquer. Les grandes entreprises ont engagé Cisco pour les aider à relier leurs ordinateurs en réseaux ; puis les collèges ont engagé Cisco pour les aider à informatiser les dortoirs. Les étudiants, les enseignants et les parents en visite ont pu remarquer cette évolution. Peut-être que certains d’entre eux, en rentrant chez eux, ont-ils fait des recherches et acheté des actions.


  Je parle de Microsoft et de Cisco pour alimenter d’exemples contemporains illustrant un thème majeur de ce livre. Un investisseur amateur peut dégoter les grands gagnants de demain en prêtant attention aux nouveaux développements sur son lieu de travail, dans les magasins, dans les showrooms automobiles, dans les restaurants ou partout où une nouvelle entreprise prometteuse fait ses débuts. À propos, une précision s’impose.


  Charles Barkley, un joueur de basket-ball connu pour son franc parler, a un jour affirmé qu’il avait été mal cité dans sa propre autobiographie. Je ne prétends pas avoir été mal cité dans ce livre, mais j’ai été mal interprété sur un point essentiel. Voici ma clause de non-responsabilité :


  Peter Lynch ne vous conseille pas d’acheter les actions de votre magasin préféré simplement parce que vous aimez y faire vos courses, ni d’acheter les actions d’un fabricant parce qu’il confectionne votre produit préféré ou d’un restaurant parce que vous aimez ses plats. Apprécier un magasin, un produit ou un restaurant est une bonne raison de s’intéresser à une entreprise et de la mettre sur votre liste, mais ce n’est pas une raison suffisante pour acheter des actions ! N’investissez jamais dans une entreprise avant d’avoir fait vos recherches sur ses perspectives d’avenir, sa situation financière, sa position concurrentielle, ses projets d’expansion, etc.


  Si vous détenez des actions d’une entreprise de vente au détail, un autre facteur clé de l’analyse consiste à déterminer si l’entreprise arrive au terme de sa phase d’expansion – ce que j’appelle les « dernières manches », à l’image du baseball. Lorsqu’un Radio Shack ou un Toys "R" Us couvre 10 % du pays, la perspective est bien différente que celle d’avoir établi des magasins dans 90 % du pays. Il faut savoir d’où vient la croissance future et quand elle risque de ralentir.


  * * *


  Rien n’est venu ébranler ma conviction que l’amateur typique a des avantages sur le professionnel typique. En 1989, les professionnels bénéficiaient d’un accès plus rapide à de meilleures informations, mais le fossé de l’information s’est comblé. Il y a dix ans, les amateurs pouvaient obtenir des informations sur une société de trois façons : auprès de la société elle-même, à partir des fiches de recherche de Value Line ou de Standard & Poor’s, ou à partir des rapports rédigés par les analystes internes de la société de courtage dans laquelle vous déteniez un compte. Souvent, ces rapports étaient envoyés par la poste depuis le siège, et il fallait plusieurs jours pour que les informations arrivent jusqu’à vous.


  Aujourd’hui, toute une série de rapports d’analystes sont disponibles en ligne, où n’importe quel internaute peut les consulter à volonté. Des alertes sur vos entreprises préférées sont envoyées automatiquement à votre adresse mail. Vous pouvez savoir si, en interne, on achète ou on vend des actions ou si une société de courtage a revu à la hausse ou à la baisse la valeur d’un titre. Vous pouvez utiliser des écrans personnalisés pour rechercher des actions présentant certaines caractéristiques. Vous pouvez suivre les fonds communs de placement de toutes sortes grâce au Wall Street Journal et au Barron’s, et obtenir un aperçu de presque toutes les sociétés cotées en Bourse. À partir de là, vous pouvez accéder à « Zack’s » et obtenir un résumé des évaluations de tous les analystes qui suivent une action particulière.


  Toujours grâce à Internet, le coût d’achat et de vente des actions a été considérablement réduit pour le petit investisseur, de la même manière qu’il l’a été pour les investisseurs institutionnels en 1975. La négociation en ligne a poussé les sociétés de courtage traditionnelles à réduire leurs commissions et les frais de transaction, poursuivant ainsi une tendance qui a commencé avec l’apparition des courtiers discount il y a vingt ans.


  Vous vous demandez peut-être ce qu’il est advenu de mes habitudes d’investissement depuis que j’ai quitté Magellan. Au lieu de suivre des milliers d’entreprises, je n’en suis plus qu’une cinquantaine. (Je continue à siéger aux comités d’investissement de diverses fondations et associations caritatives, mais dans tous ces cas, nous engageons des gestionnaires de portefeuille et nous les laissons choisir les actions.) Les investisseurs à la mode pourraient penser que la famille Lynch a investi dans la New England Society of Antiquities. Elle est constituée de fonds d’épargne et de crédit que j’ai achetés à un prix défiant toute concurrence à l’époque où ils n’étaient pas appréciés à leur juste valeur. Ces titres ont connu une progression fulgurante et j’en conserve encore quelques-uns. (La vente d’actions gagnantes à long terme vous expose à un marché baissier de l’IRS6 – une taxe de 20 % sur le produit de la vente). Je possède également plusieurs sociétés en croissance que je détiens depuis les années quatre-vingt, et quelques-unes depuis les années soixante-dix. Ces entreprises continuent de prospérer et les actions semblent être à des prix raisonnables. En plus de cela, j’ai encore un grand nombre de vieux tacots qui se vendent beaucoup moins cher que le prix que j’en ai payé. Je ne garde pas ces entreprises décevantes parce que je suis têtu ou nostalgique. Je les garde parce que, dans chacune de ces entreprises, les finances sont en bon état et qu’il y a des signes annonciateurs de temps meilleurs.


  Mes vieux tacots me rappellent un point important : il n’est pas nécessaire de gagner de l’argent sur chaque titre choisi. D’après mon expérience, six gagnants sur dix dans un portefeuille peuvent produire un résultat satisfaisant. Comment cela se fait-il ? Vos pertes sont limitées au montant que vous investissez dans chaque action (je ne peux pas descendre en dessous de zéro), alors que vos gains n’ont pas de limite absolue. Investissez 1 000 dollars dans un mauvais titre et, dans le pire des cas, vous perdrez peut-être 1 000 dollars. Investissez 1 000 dollars dans une entreprise de haut niveau, et vous gagnerez 10 000, 15 000, 20 000 dollars, et plus encore sur plusieurs années. Tout ce dont vous avez besoin pour investir avec succès tout au long de votre vie, c’est de quelques grands gagnants, dont les bénéfices compenseront les pertes liées aux actions qui n’ont rien donné.


  Permettez-moi de faire le point sur deux entreprises dont je ne possède pas d’actions, mais sur lesquelles j’ai écrit dans ce livre : Bethlehem Steel et General Electric. Ces deux entreprises nous enseignent une leçon utile. J’ai mentionné que les actions de Bethlehem Steel, une blue chip vieillissante, étaient en déclin depuis 1960. Une vieille entreprise connue, semble-t-il, peut être tout aussi peu gratifiante pour les investisseurs qu’une start-up chancelante. Bethlehem Steel, autrefois symbole de la puissance mondiale des États-Unis, n’a cessé de décevoir. Vendue 60 dollars en 1958, elle n’en valait plus que 17 dollars en 1989, ce qui a pénalisé les actionnaires fidèles autant que les chasseurs de bonnes affaires qui pensaient avoir trouvé un bon filon. Depuis 1989, le prix a de nouveau chuté, passant de 17 dollars à moins de 10 dollars, ce qui prouve que des actions bon marché peuvent toujours descendre. Un jour, l’action de Bethlehem Steel pourrait remonter. Mais supposer que cela se produira est de l’ordre du souhait, pas de l’investissement.


  J’ai recommandé General Electric lors d’une émission de télévision nationale (devenue un 10-bagger depuis), mais dans le livre, je mentionne que la taille de GE (valeur de marché : 39 milliards de dollars ; bénéfice annuel : 3 milliards de dollars) rendrait la tâche difficile pour l’entreprise d’augmenter ces bénéfices à un rythme rapide. En fait, l’entreprise qui a donné vie aux bonnes idées a apporté plus de bénéfices à ses actionnaires que je ne l’avais prévu. Contre toute attente et sous la direction avisée de Jack Welch, ce paquebot s’est lancé dans une course à la rentabilité. Welch, qui a récemment annoncé son départ à la retraite, a poussé les nombreuses divisions de GE à atteindre des performances de pointe, en utilisant les liquidités excédentaires pour acquérir de nouvelles activités et racheter des actions. Le triomphe de GE dans les années quatre-vingt-dix montre l’importance de suivre l’histoire d’une entreprise.


   


  Le rachat d’actions fait apparaître un autre changement important sur le marché : le dividende devient une espèce en voie de disparition. Je parle de son importance à la page 204, mais l’ancienne méthode de récompense des actionnaires semble avoir disparu à la manière du furet à pieds noirs7. La disparition des dividendes a ceci d’embêtant que les chèques réguliers envoyés par la poste offraient aux investisseurs un flux de revenus, des prix et une raison de conserver les actions pendant les périodes où les cours n’étaient pas rémunérateurs. Or, en 1999, le rendement des dividendes des 500 sociétés du S&P 500 a chuté à son niveau le plus bas depuis la Seconde Guerre mondiale affichant près de 1 %.


  Il est vrai que les taux d’intérêt sont plus bas aujourd’hui qu’ils ne l’étaient en 1989, de sorte que l’on peut s’attendre à ce que les rendements des obligations et les dividendes des actions soient plus faibles. Lorsque les cours des actions augmentent, le rendement des dividendes diminue naturellement. (Si une action de 50 dollars verse un dividende de 5 dollars, son rendement est de 10 % ; lorsque le cours de l’action atteint 100 dollars, son rendement est de 5 %). Par ailleurs, les entreprises n’augmentent plus leurs dividendes comme elles le faisaient auparavant.


  « Ce qui est à ce point inhabituel », a observé le New York Times du 7 octobre 1999, « c’est que l’économie se porte si bien alors même que les entreprises sont de plus en plus réticentes à augmenter leurs dividendes ». Dans un passé pas si lointain, lorsqu’une entreprise mature et saine augmentait régulièrement son dividende, c’était un signe de prospérité. Réduire un dividende ou ne pas l’augmenter, d’ébranlement. Ces derniers temps, les entreprises en bonne santé lésinent sur leurs dividendes et utilisent l’argent pour racheter leurs propres actions, à l’instar de GE. La réduction de l’offre d’actions augmente le bénéfice par action, ce qui finit par récompenser les actionnaires, même s’ils n’en profitent qu’au moment de la vente.


  S’il y a un responsable à la disparition des dividendes, c’est le gouvernement américain, qui impose les bénéfices des entreprises, puis les dividendes des entreprises au taux plein, au titre des fameux « revenus non gagnés ». Pour éviter à leurs actionnaires cette double peine, les entreprises ont abandonné le dividende au profit d’une stratégie de rachat, qui fait grimper le cours de l’action. Cette stratégie soumet les actionnaires à des impôts plus importants sur les plus-values lorsqu’ils vendent leurs actions, mais à long terme celles-ci sont imposées à un taux deux fois moins élevé que l’impôt sur le revenu ordinaire.


  À propos de gains à long terme, au cours de onze années de déjeuners et de dîners-conférences, j’ai interrogé l’auditoire : « Combien d’entre vous investissent à long terme dans des actions ? ». À ce jour, le vote est unanime – tout le monde investit à long terme, y compris les day traders qui ont pris quelques heures off pour l’évènement. L’investissement à long terme est devenu si courant qu’il est plus facile d’admettre que l’on est accroc au crack que d’admettre que l’on est un investisseur à court terme.


  L’information boursière est passée de « difficile à trouver » (dans les années soixante-dix et au début des années quatre-vingt) à « facile à trouver » (à la fin des années quatre-vingt), puis à « difficile à ignorer ». La météo financière est suivie avec autant d’attention que la vraie météo : les hauts, les bas, les creux, les turbulences, et les spéculations sans fin sur ce qui va arriver et comment y faire face. On conseille aux gens de penser à long terme, mais les commentaires incessants sur chaque fluctuation les mettent sur les nerfs et les maintiennent concentrés sur le court terme. C’est un véritable défi que de ne pas y céder. S’il existait un moyen de ne pas être obsédé par les derniers hauts et bas et de ne vérifier le cours des actions que tous les six mois environ, comme on vérifie le niveau d’huile d’une voiture, les investisseurs seraient probablement plus détendus.


  Personne ne croit plus passionnément que moi à l’investissement à long terme, mais comme le dit le dicton, les cordonniers sont les plus mal chaussés. Néanmoins, cette génération d’investisseurs a gardé la foi et maintenu le cap pendant toutes les corrections mentionnées ci-dessus. À en juger par les appels à l’aide de mon ancien fonds, Fidelity Magellan, les dépositaires ont fait preuve d’une remarquable complaisance. Seul un petit pourcentage d’entre eux a encaissé des fonds lors du marché baissier de 1990 (Saddam Hussein).


  Par le fait des day traders et de certains gestionnaires de fonds spéculatifs professionnels, aujourd’hui les actions changent de mains à une vitesse folle. En 1989, si l’on échangeait 300 millions d’actions cela représentait une séance trépidante au New York Stock Exchange ; aujourd’hui, 300 millions ne font plus trépider personne mais plutôt dormir quand 800 millions d’actions sont devenues une moyenne. Les day traders ont-ils eu raison de M. Marché ? Le commerce soutenu des indices boursiers y serait-il pour quelque chose ? Quelle qu’en soit la cause (je considère les day traders comme un facteur important), le commerce frénétique a rendu les marchés boursiers plus volatiles. Il y a une décennie, il était rare que les cours des actions montent ou descendent de plus de 1 % au cours d’une seule séance de négociation. Aujourd’hui, des variations de 1 % se produisent plusieurs fois par mois.


  Par ailleurs, les chances de gagner sa vie dans le secteur du daytrading sont à peu près les mêmes que celles de gagner sa vie aux champs de courses, aux tables de blackjack ou au poker en ligne. En fait, je considère le day-trading comme une affaire de casino à domicile. L’inconvénient du casino à domicile, c’est la paperasserie. Si vous effectuez 20 transactions par jour, cela représente 5 000 transactions par an, qui doivent toutes être enregistrées, compilées et déclarées à l’IRS. Le day-trading est donc un casino qui fait travailler beaucoup de comptables.


  Les personnes qui veulent savoir comment les actions se sont comportées un jour donné demandent : « Où le Dow Jones a-t-il clôturé ? » Je m’intéresse plus au nombre d’actions qui ont augmenté qu’au nombre d’actions qui ont baissé. Les soi-disant hausses/baisses dans les chiffres récents donnent une image plus réaliste. Cela n’a jamais été aussi vrai que dans le récent marché exclusif, où quelques titres progressent tandis que la majorité stagne. La prudence des investisseurs qui achètent des petites actions ou des actions de taille moyenne « sous-évaluées » est alors sanctionnée. Ils se demandent comment le S&P 500 peut être en hausse de 20 % alors que leurs actions sont en baisse. Cela s’explique par le fait que quelques grandes valeurs du S&P 500 soutiennent les moyennes.


  Par exemple, en 1988, l’indice S&P 500 a progressé globalement de 28 %, mais en y regardant de plus près, on s’aperçoit que les 50 plus grandes entreprises de l’indice ont progressé de 40 %, alors que les autres 450 n’ont pratiquement pas bougé. Sur le marché du NASDAQ, abritant le monde d’Internet et de l’informatique, la douzaine environ de grandes entreprises ont été les grandes gagnantes, tandis que le reste des actions du NASDAQ, toutes confondues, ont été perdantes. La même histoire s’est répétée en 1999, où l’élite des gagnantes a faussé les moyennes et soutenu la multitude des perdants. Plus de 1 500 titres négociés à la Bourse de New York ont perdu de l’argent en 1999. Cette dichotomie est sans précédent. D’ailleurs, nous avons tendance à penser que l’indice S&P 500 est dominé par les grandes entreprises, tandis que le NASDAQ est le refuge des plus petites. À la fin des années quatre-vingt-dix, les géants du NASDAQ (Intel, Cisco et une poignée d’autres) dominaient davantage l’indice NASDAQ que les géants du S&P 500 ne dominaient le leur.


  La biotechnologie est un secteur qui regorge de petites actions. Mon aversion pour la high-tech m’a conduit à me moquer de l’entreprise biotechnologique typique : 100 millions de dollars de liquidités provenant de la vente d’actions, une centaine de doctorants, 99 microscopes et zéro chiffre d’affaires. Les développements récents m’incitent à dire du bien de la biotechnologie – non pas que les amateurs doivent se jeter sur ces actions, mais la biotechnologie en général pourrait jouer le même rôle que l’électronique dans la précédente phase d’innovation. Aujourd’hui, une longue liste de biotechnologies génère des revenus, une trentaine d’entre elles réalisent des bénéfices et 50 autres sont prêtes à faire de même. Amgen est devenue une véritable blue chip de la biotechnologie, avec des bénéfices de plus d’un milliard de dollars. L’un des nombreux fonds communs de placement dans les biotechnologies pourrait valoir le coup d’un engagement à long terme pour une partie de votre argent.


  Les commentateurs du marché remplissent l’espace aérien et l’espace des magazines avec des comparaisons entre le marché d’aujourd'hui et un marché antérieur, telles que : « cela ressemble beaucoup à 1962 », ou « cela me rappelle 1981 », ou lorsqu’ils sont d’humeur sombre, « nous sommes à nouveau confrontés à 1929 ». Dernièrement, la comparaison qui prévaut semble être celle du début des années soixante-dix, lorsque les petites actions ont vacillé tandis que les grandes (en particulier les très prisées Nifty Fifty8) ont poursuivi leur ascension. Puis, lors du marché baissier de 1973-1974, les Nifty Fifty ont perdu jusqu’à 80 % de leur valeur ! Cette chute inquiétante a réfuté la théorie selon laquelle les grandes entreprises étaient à l’abri des baisses.


  Si vous possédiez des Nifty Fifty que vous avez conservées pendant vingt-cinq ans (de préférence sur une île déserte, sans radios, téléviseurs ou magazines vous conseillant d’abandonner définitivement les actions), vous n’êtes pas mécontent des résultats. Bien qu’il leur ait fallu une génération pour y parvenir, les Nifty Fifty se sont complètement rétablies, et même au-delà. Au milieu des années quatre-vngt-dix, le portefeuille des Nifty Fifty avait rattrapé et dépassé le Dow Jones et le S&P 500 en termes de rendement total depuis 1974. Même si vous avez acheté des Nifty Fifty à des prix très élevés en 1972, votre choix était justifié.


  Une fois de plus, les 50 plus grandes entreprises se vendent à des prix que les sceptiques qualifient de « trop élevés ». Personne ne sait si les Nifty Fifty d’aujourd’hui subiront une baisse de l’ordre de 1973-1974. L’histoire nous apprend que les corrections (baisses de 10 % ou plus) se produisent tous les deux ans et que les marchés baissiers (baisses de 20 % ou plus) se produisent tous les six ans. Les marchés baissiers graves (baisses de 30 % ou plus) se sont matérialisés cinq fois depuis la crise de 1929-1932. Il est insensé de parier que nous avons vu le dernier marché baissier. C’est pourquoi il est important de ne pas acheter d’actions ou de fonds communs de placement en actions avec de l’argent que vous devrez dépenser au cours des douze prochains mois pour payer des factures d’université, de mariage ou autres. Vous seriez contrarié d’être obligé de vendre dans un marché perdant pour obtenir des liquidités. Lorsque vous êtes un investisseur à long terme, le temps joue en votre faveur.


  Le long marché haussier continue de se heurter à des nids-de-poule occasionnels. Lorsque ce livre a été écrit, les actions venaient de se remettre du krach de 1987. La pire chute en cinquante ans a coïncidé avec mes vacances de golfique en Irlande. Il a fallu neuf ou dix voyages supplémentaires (nous avons acheté une maison en Irlande) pour me convaincre que le fait de poser le pied sur le sol irlandais ne déclencherait pas une nouvelle panique. Je ne me sentais pas non plus très à l’aise en Israël, en Indonésie ou en Inde. Mettre les pieds dans des pays commençant par « I » me rendait nerveux. Mais j’ai fait deux voyages en Israël, deux en Inde et un en Indonésie, et il ne s’est rien passé.


  Jusqu’à présent, 1987 ne s’est pas répété, mais les ours sont arrivés en 1990, l’année où j’ai quitté mon poste de gérant du Fidelity Magellan Fund. Si la chute de 1987 a effrayé beaucoup de monde (avec une baisse de 35 % en deux jours, cela se comprend), l’épisode de 1990 m’a paru plus inquiétant. Pourquoi ? En 1987, l’économie se portait bien et nos banques étaient solvables, les fondamentaux étaient positifs. En 1990, le pays entrait en récession, nos plus grandes banques étaient sur la sellette et nous nous préparions à une guerre en Irak. Mais très vite, la guerre a été gagnée et la récession surmontée, les banques se sont redressées et les actions ont connu leur plus forte hausse de l’histoire moderne. Plus récemment, nous avons assisté à des baisses de 10 % des principales moyennes au printemps 1996, aux étés 1997 et 1998, et à l’automne 1999. En août 1998, le S&P 500 a chuté de 14,5 %, soit le deuxième pire mois depuis la Seconde Guerre mondiale. Neuf mois plus tard, les actions reprenaient de la vigueur, le S&P 500 progressant de plus de 50 % !


  Pourquoi est-ce que je vous raconte tout cela ? Ce serait merveilleux si nous pouvions éviter les revers pour nous dégager à temps, mais personne n’a encore trouvé le moyen de les prédire. En outre, si vous vendez vos actions et évitez une baisse, comment pouvez-vous être certain que vous reviendrez aux actions lors de la prochaine reprise ? Voici un scénario révélateur : si vous avez placé 100 000 dollars en actions le 1er juillet 1994 et que vous n’y avez pas touché pendant cinq ans, vos 100 000 dollars se sont transformés en 341 722 dollars. Mais si vous n’avez pas investi dans les actions pendant seulement trente jours au cours de cette période – les trente jours où les actions ont enregistré les gains les plus importants – vos 100 000 dollars se sont transformés en un résultat décevant de 153 792 dollars. En restant sur le marché, vous avez plus que doublé votre gain.


  Comme l’a dit un jour un investisseur très brillant : « L’argument baissier semble toujours plus intelligent. » Vous trouverez de bonnes raisons de vous débarrasser de vos actions dans tous les journaux du matin et dans toutes les informations du soir. Lorsque mon livre est devenu un best-seller, il en a été de même pour La Grande crise de 1990 de Ravi Batra. La nécrologie de ce marché haussier a été écrite un nombre incalculable de fois depuis son démarrage en 1982. Parmi les causes probables, je vois : l’économie malade du Japon, notre déficit commercial avec la Chine et le reste du monde, l’effondrement du marché obligataire en 1994, l’effondrement des marchés émergents en 1997, le réchauffement planétaire, la destruction de la couche d’ozone, la déflation, la guerre du Golfe, l’endettement des consommateurs et, plus récemment, le passage à l’an 2000. Le lendemain du Nouvel An, nous avons découvert que le passage à l’an 2000 était la peur la plus surfaite depuis le dernier film de Godzilla.


  « Les actions sont surévaluées », tel est le cri de ralliement des baissiers depuis plusieurs années. Pour certains, les actions semblaient trop chères en 1989, au moment où le Dow Jones atteignait 2 600. Pour d’autres, elles semblaient extravagantes en 1992, quand le Dow Jones franchit les 3 000 points. Un chœur d’opposants a fait surface en 1995, quand le Dow Jones dépassa 4 000 points. Un jour, nous connaîtrons un autre marché baissier sévère, mais même une vente soudaine et bradée à 40 % laisserait les prix bien au-dessus du point auquel divers experts ont appelé les investisseurs à abandonner leurs portefeuilles. Comme je l’ai déjà fait remarquer à plusieurs reprises : « Cela ne veut pas dire que le marché n’est pas surévalué, mais il ne sert à rien de s’inquiéter. »


  On dit souvent qu’un marché haussier doit escalader un mur d’inquiétudes, et les inquiétudes ne cessent jamais. Ces derniers temps, nous nous sommes inquiétés au sujet de diverses catastrophes « impensables » : une troisième guerre mondiale, une attaque biologique, une guerre nucléaire, la fonte des pôles, la chute d’une météorite sur la Terre, etc. En même temps, nous avons été témoins de plusieurs « impensables » bénéfiques : la chute du communisme ; des excédents budgétaires dégagés par le gouvernement fédéral et les gouvernements des États américains ; les 17 millions de nouveaux emplois créés en Amérique dans les années quatre-vingt-dix qui compensent largement la très médiatisée « réduction » des effectifs dans les grandes entreprises. Ces réductions d’effectifs ont affecté et attristé les personnes licenciées, mais elles ont également permis à des millions de travailleurs d’accéder à des emplois passionnants et productifs dans des petites entreprises à croissance rapide.


  Cette impressionnante création d’emplois ne reçoit pas l’attention qu’elle mérite. L’Amérique a le taux de chômage le plus bas des cinquante dernières années, alors que l’Europe continue de souffrir d’un désœuvrement généralisé. Les grandes entreprises européennes ont également réduit leurs effectifs, mais l’Europe manque de petites entreprises pour prendre le relais. Leur taux d’épargne est plus élevé que le nôtre, leurs citoyens sont bien formés, mais leur taux de chômage est plus de deux fois supérieur à celui des États-Unis. Voici un autre fait marquant : Le nombre de personnes ayant un emploi en Europe à la fin de 1999 était inférieur à celui de la fin de la décennie précédente.


  En somme, l’histoire est simple et se répète sans fin. Les actions ne sont pas des billets de loterie. Chaque action est liée à une entreprise. Les entreprises se portent mieux ou moins bien. Si une entreprise va moins bien qu’avant, ses actions chuteront. Si une entreprise se porte mieux, ses actions décolleront. Si vous possédez des actions de bonnes entreprises qui ne cessent d’augmenter leurs bénéfices, vous vous en sortirez bien. Les bénéfices des entreprises ont été multipliés par 55 depuis la Seconde Guerre mondiale, et le marché boursier par 60. Quatre guerres, neuf récessions, huit présidents et une procédure d’impeachment n’y ont rien changé.


  


  1 Lait de poule, boisson traditionnelle des vacances de Thanksgiving (N.d.T.).


  2 Ou p/e ou PER pour Price Earnings Ratio (N.d.T.).


  3 De picks and shovels strategy, stratégie d’investissement consistant à acheter des actions d’entreprises dans les outils ou les services qu’une industrie utilise pour fabriquer un produit fini (N.d.T.).


  4 « De briques et de mortier » pour désigner une entreprise de vente traditionnelle avec points de vente physiques, donnant sur la rue (N.d.T.).


  5 Le Missouri est surnommé le Show Me State du fait de la prétendue propension de ses habitants à être sceptiques en tout (N.d.T.).


  6 L’Internal Revenue Service (IRS) est l’agence fédérale qui supervise la collecte des impôts et l’application des lois fiscales ; elle fait partie du département du Trésor des États-Unis (N.d.T.).


  7 Espèce classée en danger aux États-Unis en 1967, le furet à pieds noirs a frôlé l’extinction (N.d.T.).


  8 Désignation informelle pour parler d’un groupe d’environ 50 actions à grande capitalisation à la Bourse de New York dans les années soixante et soixante-dix qui étaient largement considérées comme des actions de croissance solides (N.d.T.).

  

  
  PROLOGUE
 
 
NOTE D’IRLANDE


  On ne peut plus aujourd’hui évoquer la Bourse sans analyser les événements survenus entre le 16 et le 20 octobre 1987. Ce fut une des semaines les plus étranges de mon existence. Une année plus tard, un regard plus impartial en arrière me permet de discerner le battage à sensation des incidents marquants. Voici dans l’ordre chronologique ce qui vaut la peine d’être retenu :


  •Le 16 octobre, un vendredi, ma femme, Carolyn, et moi passions une merveilleuse journée à parcourir le comté de York en Irlande. Je prends rarement des vacances, et le fait que je voyage est déjà extraordinaire par lui-même.


  •Je ne me suis même pas arrêté pour visiter le siège d’une société cotée. En général, je fais un détour de 160 kilomètres pour obtenir les derniers chiffres des ventes, des stocks, et des bénéfices, mais il n’y avait pas l’ombre d’un rapport du Standard & Poor’s ou d’un bilan dans un rayon de 250 kilomètres.


  •Nous allâmes à Blarney Castle, où la légendaire pierre de Blamey est malencontreusement nichée sur un parapet en haut du monument, à quelques étages au-dessus du sol. Il faut s’allonger, se tortiller sur une passerelle métallique au-dessus d’un précipice fatal et enfin, en agrippant une rambarde réconfortante, embrasser la pierre. L’émotion est telle qu’on la décrit, surtout celle que l’on ressent en y survivant.


  •Nous nous sommes remis de notre expédition à Blarney en passant un week-end tranquille à jouer au golf – à Waterville le samedi et à Dooks le dimanche – et à nous promener le long du superbe Ring de Kerry.


  •Le 19 octobre, je relevai l’ultime défi, qui exigea toute l’intelligence et la résistance dont j’étais capable – les dix-huit trous du parcours de Killeen dans le Killarney, l’un des plus difficiles du monde.


  •Après avoir rangé mes clubs dans la voiture, je partis avec Carolyn pour l’hôtel Sceilig, au bord de la mer, sur la péninsule de Dingle. Je devais être fatigué. Je n’ai pas quitté ma chambre d’hôtel de tout l’après-midi.


  •Ce soir là, nous avons dîné avec des amis, Elizabeth et Peter Callery, chez Doyle, un fameux restaurant de poissons. Le lendemain, le 20, nous sommes rentrés.


  CES PETITS BOULEVERSEMENTS


  Bien entendu, j’ai omis quelques petits bouleversements. Après coup, ils semblent tout juste dignes d’être mentionnés. Un an après, vous êtes censés vous souvenir de la chapelle Sixtine, et non pas de l’ampoule que vous avez récoltée en arpentant le Vatican. Mais pour ne rien vous cacher, je vais vous dire ce qui me tracassait :


  •Jeudi, en fin de journée, au moment ou nous partions pour l’Irlande, l’indice Dow Jones des valeurs industrielles avait perdu 48 points, et le vendredi, jour de notre arrivée, il perdait encore 108,36 points. Je me suis demandé si nous devions vraiment être en vacances.


  •Je pensais au Dow Jones et non pas à Blarney, même au moment où j’ai embrassé la pierre. Durant le week-end, entre deux parties de golf, je partais à la recherche de téléphones pour appeler mon bureau et leur indiquer quelles actions il fallait vendre et lesquelles acheter à bon prix si le marché continuait à baisser.


  •Lundi, jour où j’ai joué sur le golf de Killeen à Killarney, l’indice mentionné plus haut chutait de 508 points supplémentaires.


  Grâce au décalage horaire, je finissais ma partie quelques heures avant l’ouverture de Wall Street, sinon j’aurais joué beaucoup plus mal. De la journée de vendredi subsistait un sentiment de mélancolie et de sort funeste qui explique peut-être (1) que j’ai putté encore plus mal que d’habitude, c’est-à-dire de façon terrible dans le meilleur des cas, et (2) que je n’ai pas retenu mon score. Le score qui a attiré mon attention plus tard ce jour là fut qu’un million d’actionnaires du Magellan Fund venaient de perdre 18 % de leurs avoirs, soit 2 milliards de dollars pendant la séance de lundi.


  Obsédé par ce contretemps, je n’ai pas admiré le paysage sur la route de Dingle. J’aurais pu me trouver au carrefour de la quarante-deuxième et de Broadway, c’eut été la même chose.


  Cet après-midi-là, je ne faisais pas la sieste à l’hôtel Sceilig comme on pouvait le croire. J’étais au téléphone avec mon bureau, en train de décider lesquelles des 15 000 actions de mon fonds devaient être vendues pour trouver des liquidités et rembourser le nombre exceptionnel de vendeurs. Nous avions assez de liquidités pour des circonstances normales mais insuffisamment pour celles du 19 octobre. Je n’arrivais pas à trancher. Était-ce la fin du monde, allions-nous vers une dépression, ou bien les choses n’étaient-elles pas aussi graves, et seul Wall Street était-il au bord de la faillite ?


  Avec mes associés, nous avons vendu ce que nous avions à vendre. Nous nous sommes d’abord débarrassés de quelques actions britanniques sur le marché de Londres. Lundi matin, les cours étaient dans l’ensemble plus hauts à Londres que sur le marché américain, grâce à une tempête exceptionnelle qui, le vendredi précédent, avait obligé le marché à fermer, lui épargnant ainsi la forte baisse de ce jour-là. Puis nous avons vendu à New York, surtout à l’ouverture, alors que le Dow Jones bien parti pour perdre 508 points, n’avait chuté encore que de 150.


  Ce soir-là chez Doyle, je n’aurais pas pu vous dire ce que j’ai mangé. Je n’aurais pas distingué un cabillaud d’une crevette alors que notre fonds venait de perdre l’équivalent du PNB d’un petit pays.


  Nous sommes rentrés le 20 car tous ces événements me poussaient désespérément à retourner au bureau. C’était une éventualité que j’avais envisagée dès le premier jour. Franchement, j’ai fini par me laisser gagner par ces bouleversements.


  LES LEÇONS D’OCTOBRE


  J’ai toujours été convaincu que les investisseurs devaient ignorer les hauts et les bas du marché. Heureusement la grande majorité d’entre eux n’a guère prêté attention aux événements que nous venons de relater. Si on peut considérer cela comme un exemple, moins de 3 % du million de détenteurs de comptes dans le Magellan Fund l’ont quitté pour se réfugier dans des OPCVM (organismes de placement collectif de valeurs mobilières : sicav et fonds communs) monétaires durant les moments de détresse de cette semaine. Vendre, poussé par le désespoir, revient toujours à vendre mal.


  Même si le 19 octobre a semé l’inquiétude dans votre esprit, vous n’étiez pas obligé de vendre ce jour-là – ni même le suivant –. Vous auriez pu progressivement réduire votre portefeuille d’actions, et sortir du peloton des vendeurs paniqués car, à partir de décembre le marché repartait. En juin 1988 il avait récupéré 400 points, c’est-à-dire plus de 23 %.


  Aux nombreuses leçons que nous sommes censés avoir tirées de cette semaine d’octobre, j’en rajouterai trois : (1) ne laissez pas un fléau gâcher un bon portefeuille ; (2) ne laissez pas des ennuis ruiner vos vacances ; (3) ne voyagez jamais à l’étranger si vous n’avez pas beaucoup de liquide.


  Je pourrais continuer sur ce sujet pendant plusieurs chapitres mais je ne veux pas vous faire perdre votre temps. Mieux vaut écrire sur quelque chose qui vous paraîtra plus précieux : comment identifier les meilleures sociétés. Que ce soit une chute de 108 points ou de 508, les meilleures sociétés finissent toujours pas réussir, les médiocres à échouer, et leurs investisseurs respectifs à être récompensés en conséquence.


  Mais dès que je me souviendrai de ce que j’ai mangé chez Doyle, je vous le dirai.

  

  
  INTRODUCTION
 
 
 
LES AVANTAGES DE L’ARGENT BÊTE


  C’est là où l’auteur, un investisseur professionnel, promet au lecteur que dans les prochaines pages, il partagera les secrets de son succès. Règle numéro un : n’écoutez plus les professionnels ! Vingt ans de métier m’ont convaincu que toute personne normale utilisant les 3 % des capacités de son cerveau pouvait choisir des actions aussi bien, si ce n’est mieux qu’un expert de Wall Street.


  Je sais bien que vous n’attendez pas de votre chirurgien esthétique qu’il vous conseille de faire vous-même votre lifting, ou de votre plombier qu’il vous dise d’installer votre propre chauffe-eau, et encore moins de votre coiffeur qu’il vous recommande d’égaliser vos mèches, mais il ne s’agit ni de chirurgie, ni de plomberie, ni de coiffure. Il s’agit d’investissement, où l’argent intelligent n’est pas si intelligent, et l’argent bête n’est bête que s’il écoute l’argent intelligent.


  En fait, l’investisseur amateur a de nombreux avantages innés qui, exploités, devraient l’aider à faire mieux que les experts, et que le marché en général. De plus, en choisissant vous-même vos actions, vous devriez surpasser les experts. Sinon, pourquoi se donner tant de mal ?


  Je ne vais pas exagérer et vous conseiller de vendre tous vos fonds communs de placement. Si tout le monde le faisait, je serais sans travail. En outre, ces fonds sont tout à fait bien, et l’honnêteté non la fausse modestie, me contraint à dire que des millions d’investisseurs amateurs ont été largement récompensés en investissant dans Fidelity Magellan, ce qui m’a d’abord valu d’être invité à écrire ce livre. Le fonds commun de placement est une merveilleuse invention pour les gens qui n’ont ni le temps ni l’inclination pour tenter leur chance contre la Bourse, et pour ceux dont les investissements modestes ne permettent pas de chercher la diversification.


  Mais si vous avez décidé d’investir tout seul, alors faites le tout seul. Cela signifie qu’il vous faut ignorer les bons tuyaux, les recommandations des maisons de courtage, et les derniers conseils infaillibles de votre lettre confidentielle préférée, pour se fier à votre propre recherche. Cela signifie aussi qu’il vous faut ignorer les valeurs qui, vous a-t-on dit, ont été achetées par Peter Lynch, ou toute autorité similaire.


  Il y a au moins trois bonnes raisons pour ne pas tenir compte de ce qu’achète Peter Lynch : (1) il peut se tromper ! Une longue liste de perdants dans mon propre portefeuille me rappelle constamment que le soi-disant argent intelligent est extrêmement bête dans 40 % des cas ; (2) même s’il a raison, vous ne saurez jamais quand il aura changé d’avis et vendu ; et (3) vous avez de meilleures sources car vous pourrez les contrôler, tout comme je contrôle les miennes.


  En gardant un œil ouvert, vous trouverez des sociétés exceptionnelles depuis votre bureau ou dans votre centre commercial, bien avant que Wall Street ne les découvre. Il est impossible d’être un consommateur américain avec une carte de crédit sans avoir fait de l’analyse fondamentale sur des douzaines de sociétés – et si vous travaillez dans l’industrie c’est encore mieux. C’est là que vous découvrirez les « 10-baggers ». De mon perchoir à Fidelity, j’en ai eu la preuve des dizaines de fois.


  CES MERVEILLEUX 10-BAGGERS


  Dans le jargon de Wall Street un « 10-bagger » est une valeur qui rapporte dix fois sa mise. Je crois que ce mot hautement technique a été emprunté au baseball, où on n’excède pas le « 4-bagger » ou « home run » (terme technique de baseball). Dans mon domaine, un 4-bagger c’est bien, mais si vous avez déjà eu un 10-bagger dans votre portefeuille, vous savez combien c’est excitant.


  Je me suis découvert très tôt dans ma carrière d’investisseur une passion pour décupler mon argent. Mon premier achat, Flying Tiger Airlines s’est révélé un multi-bagger et m’a aidé à finir mes études. Dans les dix dernières années, les 5 ou 10-baggers occasionnels et les plus rares 20-baggers, ont aidé mon fonds à surpasser ses concurrents – et je possède 1 400 valeurs. Dans un petit portefeuille, ne serait-ce qu’une seule de ces performances peut transformer une cause perdue en un profit. Le mécanisme est étonnant.


  L’effet est plus saisissant encore dans des marchés médiocres. Revenons en 1980, deux ans avant de voir poindre le marché haussier. Supposons que vous aviez investi 10 000 dollars dans 10 actions le 22 décembre 1980, et les ayiez gardées jusqu’au 4 octobre 1983. C’est la stratégie A. La stratégie B est la même sauf que vous avez ajouté une onzième valeur, Stop & Shop, qui se révéla être un 10-bagger.


  Résultat de la stratégie A, vos 10 000 dollars sont devenus 13 040 dollars, soit une rentabilité médiocre de 30,4 % sur trois ans (le S & P 500 affichait pour la même période une rentabilité de 40,6 %). Il aurait été normal de vous dire : « Bien. Mais j’aurais mieux fait de laisser faire des professionnels ». En ajoutant à votre portefeuille Stop & Shop, vos
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  10 000 dollars auraient doublé. Et avec 21 060 dollars, et une rentabilité de 110,6 %, vous auriez pu pavaner à Wall Street.


  Mieux encore, si vous aviez consolidé votre position dans Stop & Shop au vu de perspectives prometteuses, votre rendement total aurait encore doublé.


  Pour parvenir à de telles performances, il suffisait d’un grand gagnant sur onze. Avoir raison sur une valeur suffit à vous permettre d’avoir tort sur les dix autres et à vous faire passer pour un investisseur brillant.


  POMMES ET BEIGNETS


  Vous pouvez penser qu’un 10-bagger ne se trouve que sous la forme d’une petite société étrange comme Braino Bioffedback ou Cosmic R and D, le genre de valeurs qu’évitent les investisseurs sensés. Il y a pourtant beaucoup de 10baggers parmi des sociétés que vous reconnaîtrez : Dunkin’ Donuts, Wal-Mart, Toys “R” Us, Stop & Shop, et Subaru, pour n’en citer que quelques-unes. Ce sont des produits que vous avez admirés et aimés, mais qui aurait suspecté qu’en achetant des actions Subaru en même temps que la voiture du même nom, vous seriez maintenant millionnaire ?


  C’est pourtant vrai. Cette assertion repose sur plusieurs suppositions : premièrement que vous ayiez acheté l’action à son cours le plus bas de 2 dollars en 1977, et ensuite que vous l’ayiez vendu en 1986, alors qu’elle culminait à 312 dollars, si l’on tient compte du fractionnement de l’action en huit1. C’est un 156-bagger. Ainsi, en investissant 6 410 dollars (environ le prix d’une voiture), vous vous seriez retrouvé avec très exactement un million de dollars. Au lieu de posséder une voiture toute cabossée, vous seriez assez riche pour avoir une superbe maison et deux Jaguars dans le garage.


  Peu probable que vous ayiez gagné un million de dollars en investissant dans les actions Dunkin’ Donuts autant que vous dépensez en beignets – combien de beignets une personne peut-elle manger ? Mais si en même temps que les deux douzaines de beignets hebdomadaires achetés durant l’année 1982 (un total de 270 dollars), vous aviez investi la somme équivalente en actions, vous auriez, quatre ans plus tard, retrouvé 1 539 dollars (un 6-bagger). Un investissement de 10 000 dollars dans cette société aurait rapporté un bénéfice de 47 000 dollars quatre ans plus tard.


  Si en 1976, vous aviez acheté dix paires de jeans Gap pour 180 dollars, ils seraient usés aujourd’hui, mais dix actions The Gap achetées pour le même montant (le cours initial était de 18 dollars) valaient en 1987, à leur cours le plus haut, 4 672,50 dollars. Dix-mille dollars investis dans The Gap auraient rapporté un bénéfice de 250 000 dollars.


  Si pendant l’année 1973, vous aviez passé à l’occasion de voyages d’affaires 31 nuits dans des motels La Quinta (la nuit coûte 11,98 dollars) et si vous aviez dépensé la même somme de 371,31 dollars en achats d’actions dans cette société, ces dernières auraient valu 4 363,08 dollars dix ans plus tard. Un investissement de 10 000 dollars aurait rapporté un bénéfice de 107 500 dollars.


  Si en 1969 vous aviez dû enterrer un proche (un enterrement traditionnel coûte 980 dollars) par l’intermédiaire d’une des nombreuses succursales de Service Corporation International, et si malgré votre chagrin, vous aviez songé à investir 980 dollars supplémentaires en actions SCI, vos 70 actions auraient valu en 1987, 14 352,19 dollars. Un investissement de 10 000 dollars dans SCI aurait rapporté un bénéfice de 137 000 dollars.


  Et si enfin en 1982, la même semaine où vous avez acheté un ordinateur Apple de 2 000 dollars pour que vos enfants améliorent leurs notes et fassent des études supérieures, vous aviez aussi acheté pour 2 000 dollars d’actions Apple, vous auriez été en 1987 à la tête de 11 950 dollars, largement de quoi payer une année d’université.


  LE POUVOIR DE LA NOTORIÉTÉ PUBLIQUE


  Pour obtenir ces résultats spectaculaires, il fallait vendre et acheter très exactement au bon moment. Mais même en passant à côté des cours extrêmes, vous auriez fait mieux avec l’une de ces sociétés qui vous sont familières qu’avec certains groupes ésotériques qu’aucun de nous ne saisit.


  On raconte cette fameuse histoire d’un pompier de Nouvelle Angleterre. Vraisemblablement dans les années cinquante, il remarqua l’étonnante expansion d’une usine locale de Tambrands (qui s’appelait alors Tampax). Il songea que c’était là un signe de prospérité, et sur cette supposition, investit avec sa famille 2 000 dollars. Mieux encore, chaque année pendant cinq ans, ils investirent 2 000 dollars supplémentaires. En 1972, le pompier était millionnaire – sans avoir acheté de Subaru !


  Je ne sais si notre investisseur chanceux a demandé ou non conseil à des brokers ou autres experts. Mais beaucoup lui auraient démoli sa théorie, et l’auraient incité pour son bien à s’en tenir aux blue chips recherchées par les institutions ou aux électroniques tellement en vogue à l’époque. Heureusement le pompier a gardé ses opinions pour lui.


  Vous pensez peut-être que les spécialistes trouvent leurs meilleures idées d’investissement dans les potins sophistiqués de haut niveau qui s’échangent dans les bureaux, mais je trouve la plupart des miennes de la même façon que le pompier. Chaque année je vois des centaines de sociétés, et passe des heures avec des directeurs, analystes financiers, et collègues, pourtant je rencontre les occasions exceptionnelles hors de mon travail. Cela pourrait aussi vous arriver :


  Taco Bell, c’est un burrito (spécialité mexicaine) qui m’a impressionné lors d’un voyage en Californie ; La Quinta Motor Inns, quelqu’un de l’Holiday Inn concurrent m’en a parlé; Volvo, ma famille et mes amis en ont une ; Apple Computer, mes enfants en ont un à la maison, puis nous en avons acheté pour le bureau ; Service Corporation International, un analyste du secteur électronique de Fidelity (qui n’a rien à voir avec les pompes funèbres, ce n’était pas son domaine) l’a découvert pendant un voyage au Texas ; Dunkin' Donuts, j’aimais leur café. Plus récemment, c’est Pier Import, requinqué, qui m’a été recommandé par ma femme. D’ailleurs Carolyn est l’une de mes meilleures sources. C’est elle qui a découvert les collants L’eggs.


  L’eggs est un parfait exemple du pouvoir de la notoriété publique. Il se trouve que ce produit de consommation est devenu l’un des deux plus grands succès des années soixante-dix. Au début des années quatre-vingt, avant que je ne reprenne le Magellan Fund, je travaillais comme analyste dans le groupe. Je connaissais le secteur textile pour avoir parcouru le pays, visité des usines, calculé marges bénéficiaires et PER (price earning ratios : rapport cours / bénéfice par action), et étudié les mystérieux fils de trame et fils de chaîne. Mais aucune de ces informations n’était aussi précieuse que celles de Carolyn. Je n’ai pas trouvé L’eggs dans mes recherches, elle l’a trouvé en allant faire le marché.


  Juste là dans un présentoir en métal près de la caisse, il y avait un nouvel étalage de collants pour femmes, présentés dans des œufs en plastique de toutes les couleurs. La société, Hanes, faisait un test de marché dans plusieurs endroits du pays, et notamment dans la région de Boston. Quand Hanes demanda à des centaines de femmes sortant du supermarché si elles avaient acheté des collants, un fort pourcentage répondit par l’affirmative. Mais peu se souvenaient de la marque. Hanes était en extase. Si un produit devenait un succès sans la reconnaissance d’une marque, on pouvait présager son avenir, une fois faite sa publicité.


  Carolyn n’avait pas besoin d’être une experte en textiles pour deviner que L’eggs était un produit supérieur. Il lui suffisait d’en acheter une paire et de l’essayer. Ces collants avaient plus de deniers, et donc moins tendance à filer que des collants ordinaires. Ils s’ajustaient très bien, mais surtout ils étaient très pratiques. Vous pouviez les acheter là entre les chewgums et les lames de rasoir, sans avoir à aller spécialement dans les grands magasins.


  Hanes commercialisait aussi des collants sous sa marque dans les grands magasins et les magasins spécialisés. Mais la société avait remarqué que les clientes y allaient environ une fois toutes les six semaines alors qu’elles allaient au supermarché deux fois par semaine, ce qui leur donnait douze chances d’acheter des L’eggs contre une seule d’acheter leurs collants habituels. La vente de collants dans les supermarchés remporta un grand succès. Il suffisait de voir dans les caddies, à la caisse, tous ces œufs en plastique de toutes les couleurs. On s’imaginait alors aisément la multitude qui serait vendue dans tout le pays, une fois qu’on commencerait à en parler.


  Combien de femmes ayant acheté ces collants, d’employés du magasin les ayant vu les acheter, et de maris les ayant aperçus à la maison, ont-ils deviné le succès de L’eggs ? Des millions. Deux ou trois ans après son lancement national, vous auriez pu, dans n’importe lequel des milliers de supermarchés, réaliser que c’était un best-seller. Il suffisait alors d’un pas pour deviner que L’eggs était produit par Hanes et que cette dernière était cotée à la Bourse de New York.


  Carolyn m’ayant notifié Hanes, j’ai fait les recherches habituelles. Plus attirante encore que je ne pensais, je m’empressai, avec la même confiance que le pompier qui avait acheté Tambrands, de recommander la valeur aux gestionnaires des fonds de Fidelity. Et Hanes devint un 6-bagger avant d’être racheté par Consolidated Foods, devenu Sara Lee. L’eggs est resté le même fleuron chez Sara Lee, et s’est largement développé pendant ces dix dernières années. Je suis convaincu qu’il aurait pu devenir un 50-bagger s’il n’avait pas été repris.


  Ce qui est extraordinaire dans L’eggs, c’est que l’on n’avait pas besoin de l’avoir découvert depuis le début. Vous auriez pu acheter des actions Hanes la première, la seconde ou même la troisième année après que L’Eggs fut devenu un produit national, vous auriez de toute façon triplé votre investissement. Mais beaucoup ne l’ont pas fait, surtout les maris. Les maris (généralement réputés comme les Investisseurs Désignés) étaient alors trop occupés à investir dans le secteur de l’énergie solaire ou des satellites, et à y perdre leur chemise.


  Prenez mon ami Martin Dupont – dont j’ai changé le nom pour le protéger. Il y a toujours un peu de Dupont dans chacun de nous. Cet Investisseur Désigné (chaque famille semble avoir le sien) vient de passer la matinée à lire le Wall Street Journal, ainsi qu’une lettre boursière à laquelle il est abonné pour le prix annuel de 250 dollars. Il cherche une nouvelle valeur excitante à jouer, quelque chose sans gros risque mais avec un avenir chargé de promesses. Dans son journal et dans sa lettre, il trouve des recommandations favorables sur Winchester Disk Drives, une petite firme volontaire au futur prometteur.


  Martin Dupont ne saurait pas reconnaître un lecteur de disquette d’un pigeon d’argile, mais il appelle son courtier et apprend que Winchester fait partie des valeurs chaudement recommandées par Merrill Lynch.


  Tout ceci ne peut être pure coïncidence, songe Dupont, vite convaincu qu’un investissement de 3 000 dollars gagnés grâce à son labeur, est forcément une excellente idée. Après tout, il a fait des recherches !


  La femme de Dupont, Henriette – également connue comme la Personne Qui Ne Connaît Rien aux Choses Sérieuses de l’Argent (ces rôles pourraient être inversés, mais c’est rarement le cas) – vient de rentrer du centre commercial où elle a découvert un tout nouveau magasin merveilleux de prêt-à-porter féminin, The Limited. Les clients s’y bousculent. Elle lui décrit aussitôt la gentillesse des vendeuses et les prix extraordinaires. « J’ai acheté à Charlotte une garde-robe entière pour cet automne », s’exclame-telle. « Pour seulement 275 dollars. »


  « 275 dollars ? » grogne l’Investisseur Désigné. « Pendant que tu étais dehors à dilapider notre argent, j’étais à la maison en train de chercher les moyens d’en gagner. Je crois que j’ai trouvé : Winchester Disk Drives ! Nous allons miser dessus 3 000 dollars. »


  « J’espère que tu sais ce que tu fais », répondit la Personne Qui ne Connaît rien aux Choses Sérieuses de l’Argent. « Rappelle-toi de Havalight Photo Cell ? Cette valeur sûre a chuté de sept à trois dollars et demi. Nous avons perdu 500 dollars. »


  « Oui, mais c’était Havalight. Maintenant, c’est Winchester. Le Wall Street Journal dit que l’industrie des lecteurs de disquette aura l’une des plus fortes croissances dans les dix prochaines années. Pourquoi serions-nous les seuls à ne pas en profiter ? »


  La suite de l’histoire n’est pas difficile à imaginer. Winchester Disk Drives afficha de mauvais chiffres trimestriels, ou une concurrence imprévue apparut dans le secteur, et le cours fondit de 10 à 5 dollars. Et comme l’investisseur Désigné n’y comprend plus rien, il décide prudemment de vendre, ravi de n’avoir perdu que 1 500 dollars supplémentaires – ou un peu plus de cinq garde-robes pour Charlotte.


  Pendant ce temps, à l’insu de Martin Dupont, le cours de l’action The Limited, le magasin qui avait tant impressionné sa femme Henriette, avait grimpé avec constance, de moins de 50 cents (un cours ajusté au fractionnement de l’action) en décembre 1979 à 9 dollars en 1983 – C’était déjà à l’époque un 20-bagger. Et même en l’achetant alors à 9 dollars, (il souffrit ensuite une chute à 5 dollars), il aurait plus que quintuplé son argent quand le cours s’envola à 527⁄8. Ce qui en fit un 100-bagger depuis le début. En investissant 10 000 dollars, Martin Dupont aurait pu gagner un million de dollars.


  Et si Madame Dupont avait doublé les 275 dollars dépensés en vêtements de 275 autres en actions, elle aurait pu, avec ce faible investissement, payer un semestre de collège.


  Mais notre Investisseur Désigné, qui aurait encore largement pu acheter des actions The Limited après avoir vendu ses Winchester, a continué à ignorer le bon tuyau de son épouse. À cette époque, il y avait 400 magasins The Limited dans le pays, la plupart bondés, mais notre Dupont était trop occupé à suivre les aventures de Boone Pickens et Mesa Petroleum.


  Ce ne fut que fin 1987, peu de temps avant la grande glissade de 508 points, que Dupont finit par découvrir que The Limited était conseillé à l’achat par sa firme de courtage. Mieux, trois journaux différents avaient écrit des articles élogieux ; elle était suivie par trente analystes. Il apparut à l’Investisseur Désigné que c’était un achat sûr et respectable.


  « C’est drôle, marmonna-t-il un jour à sa femme. Tu te rappelles ce magasin que tu aimais tant, The Limited ? Eh bien, c’est une société cotée. On peut donc acheter des actions. À en juger par ce que j’ai vu à la télévision, cela a l’air d’être un bon coup. Forbes (magazine financier) a fait une couverture sur eux. En tout cas, cela doit valoir la peine d’y mettre au moins 2 000 dollars de notre fonds de retraite ».


  « On a encore 2 000 dollars sur notre fonds de retraite ? », demande Henriette avec scepticisme.


  « Mais, bien sûr », tonne l’Investisseur Désigné. « Et il y en aura bientôt plus grâce à ton magasin préféré ». « Mais je n’y vais plus », répond Henrietta. « C’est devenu trop cher et les autres magasins ont maintenant les mêmes articles ».


  « Cela n’a rien à voir », mugit alors notre Investisseur Désigné. « Je ne parle pas courses. Je parle investissement. »


  Martin Dupont acquit l’action à 50 dollars, proche de son cours le plus haut de 1987. Mais elle se mit rapidement à dégringoler jusqu’à 16 dollars, et à mi-chemin, il vendit, ravi une fois encore d’avoir limité ses pertes.


  EST-CE UNE SOCIÉTÉ COTÉE ?


  J’ai beau jeu de raconter tout cela. Je n’ai pas non plus acheté d’actions The Limited alors qu’elles montaient, et ma femme avait, comme la sienne, remarqué le succès de leurs magasins. Moi aussi, j’ai acquis les actions une fois la société devenue célèbre, quand ses fondements n’étaient plus aussi favorables. Et je suis toujours perdant dessus.


  Je pourrais d’ailleurs disserter longtemps sur les 10-baggers que j’ai manqués, et d’autres exemples aussi désolants surgiront au fil de ce livre. Autant que quiconque, je laisse passer des opportunités prometteuses. Alors que je jouais sur l’un des plus grands ensembles d’actifs du siècle, le golf de Pebble Beach, il ne m’est jamais venu à l’idée de demander si c’était une société cotée. J’étais trop occupé à demander la distance entre les départs et les greens.


  Heureusement, il y a assez de 10-baggers autour de nous pour que nous puissions en ignorer la majorité tout en se prenant une petite part du gâteau. Dans un grand portefeuille, comme le mien, il m’en faut plusieurs pour faire la différence. Dans un plus petit comme le vôtre, un seul suffit.


  De plus, l’avantage d’investir dans des sociétés qui nous sont familières comme L’eggs ou Dunkin’ Donuts, c’est qu’en essayant des collants ou en sirotant un café, on entame l’analyse fondamentale que des analystes de Wall Street sont payés pour faire. Visiter des magasins et tester des produits font partie des éléments critiques de la fonction d’analyste.


  Passer sa vie à acheter des voitures ou des appareils photo forge un sens du bon et du mauvais, de ce qui est vendeur ou ne l’est pas. Si vous n’y connaissez rien aux voitures, peut-être êtes-vous experts dans un autre domaine ? L’important est de trouver avant Wall Street. Pourquoi attendre que le spécialiste de la restauration de Merrill Lynch vous recommande Dunkin’ Donuts alors que vous avez vu huit franchises s’ouvrir dans votre région ? Le spécialiste de la restauration chez Merrill Lynch ne va pas remarquer Dunkin’ Donuts (pour des raisons que j’expliquerai plus tard) avant que le cours de l’action n’ait quintuplé de 2 à 10 dollars, alors que vous l’avez remarqué quand il était à 2 dollars.


  GAGER SUR UN GIGAHERTZ


  Parmi les investisseurs amateurs, il n’est pas bien vu, pour quelque obscure raison, de parcourir la ville et de manger des beignets en considérant cela comme la première phase de recherche sur des actions. La plupart des gens préfèrent investir dans un secteur qu’ils ignorent totalement. Peut-être règnet-il à Wall Street une loi orale : si vous n’y comprenez rien, investissez toutes vos économies. Évitez l’entreprise du coin de la rue, que vous pouvez facilement observer, et cherchez plutôt une société qui fabrique un produit incompréhensible.


  Justement l’autre jour j’en ai rencontré un. À lire un rapport trouvé sur mon bureau, c’était une chance inouïe d’investir dans une entreprise qui produit le « mégabit S-Ram, C-Mos (un oxyde de métal semi-conducteur) ; risc (reduced instructive set computer) bipolaire, point de flottaison, data I/O array processor, compilateur à optimisation, mémoire à double port de 16 octets, système d'exploitation Unix, émetteur en polysilicium, largeur de bande élevée, six gigahertz, protocole de communication à double métallisation, compatibilité ascendante asynchrone, architecture de bus périphérique, mémoire entrelacée à quatre voies et capacité de 15 nanosecondes.


  Gigahertz ou mégaflop, s’il vous est impossible de dire s’il s’agit d’un cheval de course ou d’une puce à mémoire, n’y touchez pas, même si votre courtier vous appelle pour la recommander comme étant l’occasion du siècle.


  CHOU BLANC AVEC LA POUPÉE CABRAGE PATCH


  Cela signifie-t-il que vous devez investir dans tous les fast-foods qui fleurissent, dans toutes les sociétés qui sortent des produits à succès, ou dans toutes les entreprises cotées qui ouvrent un magasin dans votre centre commercial ? Si c’était aussi simple, je n’aurais pas perdu de l’argent sur Bildner’s, le café à la mode en face de mon bureau. Si au lieu d’acheter des actions (50 me paieraient à peine un sandwich au thon), je m’étais contenté de sandwichs ! Mais nous en reparlerons plus tard.


  Et Coleco ? Le succès foudroyant de leur poupée, la Cabbage Patch, n’a pas pu sauver cette société médiocre au mauvais bilan. Et bien que son action eut fait des prouesses pendant près d’un an, sous l’impulsion des jeux vidéos, puis de la popularité de sa nouvelle poupée, son cours sombra de 65 dollars en 1983 jusqu’à 13⁄4 dollar quand Coleco fut mise en liquidation judiciaire, avant de finalement déposer son bilan en 1988.


  Trouver une société prometteuse n’est que la première étape. La suivante sera la recherche. C’est cette recherche qui vous aidera à distinguer Toys “R” Us de Coleco, Apple Computer de Televidéo, ou Piedmont Airlines de People Express. Maintenant que j’y pense, j’aurais dû mieux vérifier cette dernière. Peut-être alors ne l’aurais-je pas achetée.


  En dépit de mes ratés, les parts du Fidelity Magellan ont été multipliés par 20 durant les douze années ou je l’ai géré – en partie grâce à quelques actions méconnues ou mal aimées que j’avais trouvées et sur lesquelles j’avais moi-même fait des recherches. Je suis convaincu que n’importe quel investisseur peut bénéficier de cette même stratégie. Il n’en faut pas beaucoup pour être plus malin que de l’argent intelligent qui, je l’ai déjà dit, n’est pas toujours intelligent.


   


  Ce livre est divisé en trois parties. La première, Se Préparer à Investir (Chapitres I à V), explique comment vous deviendrez apte à distinguer les actions, comment évaluer les concurrents (gérants de portefeuille, investisseurs institutionnels, et autres experts de Wall Street), comment juger si les actions sont plus risquées que les obligations, comment jauger vos besoins financiers, et comment élaborer une routine efficace pour choisir les actions. La deuxième partie, Trouver des Gagnants (Chapitres VI à XV), montre comment dénicher les meilleures opportunités, que faut-il rechercher dans une société et que faut-il éviter, comment utiliser au mieux les courtiers, les rapports annuels, et autres ressources, et que faire des nombreux chiffres (PER, évaluation des actifs, MBA) qui sont souvent mentionnés dans les évaluations techniques des actions. La troisième, Vision à long terme (Chapitres XVI à XX) décrit comment constituer un portefeuille, comment tenir à l’œil les entreprises dans lesquelles vous avez investi, quand faut-il acheter et vendre, les sottises des options et des futures, et quelques observations générales sur la santé de Wall Street, les entreprises américaines, et la Bourse – des choses que j’ai remarquées en vingt étranges années d’investissement.


  


  1 Tout au long de ce livre, nous serons confrontés aux complications qui surviennent lorsque les entreprises fractionnent leurs actions – deux pour une, trois pour une, etc. Si vous investissez 1 000 dollars dans 100 actions de la société X, soit 10 dollars l’action, et qu’il y a un fractionnement par deux, vous possédez soudain 200 actions de 5 dollars. Deux ans plus tard, disons que le prix de l’action est passé à 10 dollars ; vous avez doublé votre gain. Pourtant, pour quelqu’un ignorant qu’il y a eu un fractionnement, vous n’avez rien gagné – l’action que vous avez achetée 10 dollars se vend toujours à 10 dollars. 


  Dans le cas de Subaru, l’action n’a jamais été vendue à 312 dollars. Il y a eu un fractionnement par 8 juste avant le pic, de sorte que l’action était en fait à 39 dollars (312/8) à ce moment-là. Pour se conformer à ce prix, tous les niveaux antérieurs au fractionnement doivent être divisés par 8, en particulier le cours le plus bas (2 dollars) atteint en 1977 qui correspond aujourd’hui à 25 cents par action (2/8 = 0,25) bien que l’action n’ait jamais été vendue à 25 cents.


  Généralement, les entreprises préfèrent que le prix de leurs actions ne soit pas trop élevé en valeur absolue, ce qui est l’une des raisons pour lesquelles elles optent pour le fractionnement.

  

  
  PREMIÈRE PARTIE
 
 
 
SE PRÉPARER À INVESTIR


  Avant de songer à acheter des actions, il vous faut avoir pris quelques décisions fondamentales sur le marché, avoir mesuré votre confiance envers les entreprises américaines, savoir si vous devez investir en actions, et ce que vous en attendez, décider si vous serez un investisseur à court ou à long terme, et penser quelle sera votre réaction face à un sévère et soudain effondrement des cours. Mieux vaut avant tout définir vos objectifs et clarifier votre attitude : est-ce que je pense vraiment que les actions sont plus risquées que les obligations ? Si vous êtes indécis ou manquez de conviction, alors vous serez une victime potentielle du marché, prête à abandonner tous vos espoirs et votre raison au pire moment pour vendre à perte. C’est cette préparation personnelle, au même titre que les connaissances et la recherche, qui distingue un actionnaire couronné de succès d’un perdant chronique. En fin de compte, ce n’est pas le marché, ni même les entreprises, qui déterminent le sort de l’investisseur. C’est l’investisseur lui-même. Dans les prochains chapitres, j’essaierai de vous décrire ce que vous allez rencontrer, comment vous pouvez assurer votre propre succès, et ce que vous pouvez espérer en tirer.

  

  
  CHAPITRE 1
 
 
COMMENT DÉNICHER LES BONNES ACTIONS


  I1 n’y a aucune hérédité en la matière. Bien que certains aimeraient imputer leurs pertes à quelque tare innée, et croire que les autres sont nés pour investir, mon histoire personnelle prouve le contraire. Il n’y avait pas de bande de télescripteur au-dessus de mon berceau, et je n’ai pas fait mes premières dents sur les pages boursières du journal avec la même précocité que celle de Pelé, bébé, qui jouait au football, comme le veut la légende. Autant que je sache, mon père n’a jamais quitté la salle d’attente de la maternité pour vérifier le cours de General Motors, et ma mère ne s’est pas enquérie du dividende d’ATT entre deux contractions.


  Ce n’est que plus tard que j’ai remarqué que le Dow Jones (l’indice phare de la Bourse américaine) était en baisse le 19 janvier 1944, jour de ma naissance, et le resta tout au long de la semaine que je passai à l’hôpital. Je ne le suspectais pas encore à l’époque, mais c’était bel et bien la première démonstration de la loi Lynch. La loi Lynch, proche du principe de Peter, déclare : quand Lynch avance, le marché recule. (La dernière preuve remonte à l’été 1987, quand peu de temps après que mon éditeur et moi-même envisagions de publier ce livre, une étape importante de ma carrière, le marché perdit 1 000 points en deux mois. Je réfléchirai deux fois avant de céder les droits cinématographiques.)


  La majorité de ma famille n’avait aucune confiance dans le marché financier, et à juste titre. Ma mère étant la dernière de sept enfants, mes oncles et tantes avaient déjà atteint l’âge adulte au moment de la Grande Dépression, et avaient vécu le krach de 1929. Personne dans notre maison ne recommandait les actions.


  Le seul investissement dont j’ai jamais entendu parler fut celui de mon grand-père, Gene Griffin, dans Cities Service. En tant qu’investisseur très conservateur, il avait choisi Cities Service, pensant que c’était une entreprise de distribution d’eau. Au cours d’un voyage à New York, il découvrit que c’était une société pétrolière et vendit aussitôt. Cities Service vit par la suite son cours multiplié par 50.


  Cette méfiance vis-à-vis des actions fut largement partagée par les américains pendant les années cinquante puis soixante, alors que le marché triplait puis doublait à nouveau. C’est pendant mon enfance et non pas dans les années quatre-vingt qu’on trouve le marché le plus haussier de l’histoire. Pourtant, à entendre mes oncles, cela tenait du jeu de dés dans l’arrière salle d’un club de billard. « Ne mettez pas les pieds dans le marché », conseillaiton. « C’est trop risqué. Vous perdrez jusqu’à votre dernier centime. »


  Un regard en arrière me fait réaliser qu’il y avait moins de risque de tout perdre dans le marché des années cinquante qu’à n’importe quelle autre époque antérieure ou ultérieure. Ceci m’enseigna qu’il est non seulement difficile de faire des prévisions, mais que les petits investisseurs ont tendance à être pessimistes ou optimistes aux mauvais moments. Aussi court-on à l’échec en essayant d’investir dans un marché favorable et de se retirer dans un marché en baisse.


  Mon père, un homme travailleur, ancien professeur de mathématiques, quitta l’académie pour devenir le plus jeune commissaire aux comptes chez John Hancock. Il tomba malade quand j’avais sept ans et mourut d’un cancer du cerveau quand j’en avais dix. Cette tragédie obligea ma mère a travailler (chez Ludlow Manufacturing, rachetée plus tard par Tyco Labs), et je décidai d’apporter ma contribution en prenant un travail à mi-temps. À l’âge de onze ans, je fus embauché comme caddie. C’était le 7 juillet 1955, jour où le Dow Jones chuta de 467 à 460 points.


  Pour un enfant de 11 ans qui avait déjà découvert le golf, faire le caddie était une occupation idéale. On me payait pour marcher sur le parcours. En un après-midi, je gagnais plus que les livreurs de journaux qui commençaient à six heures du matin sept jours d’affilée. Que pouvais-je espérer de mieux ?


  Au lycée, je commençai à comprendre les avantages plus importants et plus subtils de ce travail, surtout dans un club aussi fermé que Brae Bum, dans les faubourgs de Boston. Mes clients étaient les présidents et les directeurs généraux de grands groupes : Gillette, Polaroid et ... Fidelity. En aidant D. George Sullivan à chercher sa balle, je m’aidais moi-même à me bâtir une carrière. Je ne suis pas le seul caddie à avoir découvert que le plus court chemin vers le conseil d’administration passait par les vestiaires d’un club comme Brae Run.


  Si vous voulez apprendre à connaître les actions, un parcours de golf est le meilleur endroit après un parquet de Bourse. Surtout s’ils rataient leur coup, les membres du club se lançaient avec enthousiasme dans les détails de leur plus glorieux investissement. En une seule partie, il m’arrivait de donner cinq tuyaux de golf et d’en recevoir en échange cinq sur la Bourse.


  Bien que je n’avais pas le moindre cent à investir, ces histoires heureuses entendues sur les fairways m’ont amené à reconsidérer le point de vue familial selon lequel la Bourse était un endroit où l’on perdait son argent. Beaucoup de mes clients semblaient vraiment en avoir gagné et cette évidence s’insinuait lentement dans mon esprit.


  Un caddie apprend vite à trier ses clients en un système de castes, à commencer par les demi-dieux (grands golfeurs, grandes personnalités et gros pourboires), pour tomber dans les golfeurs corrects et pourboires moyens, avant éventuellement de trouver le mauvais golfeur, désagréable, distribuant des pourboires dérisoires – une caste redoutée d’intouchables. La plupart du temps, je suivais des joueurs moyens distribuant des pourboires moyens, mais si j’avais le choix entre un mauvais jeu avec un bon pourboire ou un beau jeu avec un petit pourboire, j’optais pour le premier. Mon état de caddie renforçait mon sentiment que mieux valait avoir de l’argent.


  Je continuai ce travail parallèlement au lycée puis au collège de Boston où la bourse Francis Ouimet Caddy m’aida à payer les factures. Au collège, à l’exception des cours obligatoires, j’évitai les sciences, les maths et la comptabilité – toutes des matières de la section commerciale. J’avais plutôt choisi les options littéraires, et en plus de l’habituelle histoire, de la psychologie, et des sciences politiques, j’étudiais également la métaphysique, l’épistémologie, la logique, la religion et la philosophie de la Grèce Antique.


  En y repensant maintenant, il est évident que l’histoire et la philosophie préparent mieux à la Bourse que les statistiques. Investir est un art, pas une science, et les gens entraînés à tout quantifier avec rigidité démarrent avec un handicap. Si le choix d’actions pouvait être quantifié, il suffirait de louer un ordinateur Cray pour faire fortune. Mais cela ne marche pas ainsi. Toutes les connaissances mathématiques dont vous avez besoin (Chrysler a un milliard de dollars de liquidités, une dette à long terme de 500 millions de dollars...) datent de la classe de seconde.


  La logique est la matière qui m’a été la plus utile pour choisir des actions, ne serait-ce que pour identifier l’étrange illogisme de Wall Street. À vrai dire, Wall Street raisonne exactement comme les Grecs de l’Antiquité. Ces derniers avaient l’habitude de s’asseoir pour débattre des journées entières du nombre de dents d’un cheval. Ils s’imaginaient trouver la réponse en restant assis à discuter, plutôt qu’en vérifiant sur le cheval. Nombre d’investisseurs s’assoient et débattent de la hausse d’un cours, comme si une muse financière allait leur donner la réponse, au lieu d’aller se renseigner sur la société.


  Dans le passé, les gens croyaient que le chant du coq était à l’origine du lever du soleil. Cela paraît idiot aujourd’hui, mais chaque jour les experts de Wall Street confondent cause et effet en offrant quelque nouvelle explication sur la hausse du marché : une quelconque conférence a abouti, les Japonais sont mécontents, une prévision a été dépassée, les républicains vont gagner les élections, les actions se vendent comme des petits pains, etc... Quand j’entends ces théories, je me souviens du coq.


  En 1963, ma seconde année de collège, j’achetai ma première action – Flying Tiger Airline au cours de 7 dollars. Entre mon travail de caddie et ma bourse, mes études étaient payées ; habiter avec ma mère réduisait mes autres dépenses, et j’avais remplacé ma voiture à 85 dollars par une de 150 dollars. Après tous les tuyaux que j’avais dû ignorer, j’étais finalement assez riche pour investir !


  Flying Tiger n’était pas un hasard. Je l’ai choisie à la suite d’une recherche opiniâtre. À l’occasion de l’un de mes cours, j’avais lu un article sur les promesses d’avenir du fret aérien, mentionnant que Flying Tiger appartenait à ce secteur. Voilà pourquoi j’achetai cette valeur, mais ceci n’explique pas pourquoi le cours grimpa. Il grimpa car le pays s’engagea dans la guerre du Vietnam et la compagnie fit fortune en convoyant des troupes et des cargaisons au-dessus du Pacifique.


  En moins de deux ans le cours de Bourse atteignit 323⁄4 dollars et j’avais mon premier « 5-bagger » (cinq fois la mise). Je vendis petit à petit pour payer mes études, et c’est en partie grâce à Flying Tiger, que j’allai au collège de Wharton.


  Si votre première action est aussi importante pour votre avenir financier qu’un premier amour pour votre avenir amoureux, alors Flying Tiger fut un choix des plus heureux. Il m’a prouvé que les « big-baggers » (les grosses plus-values) existaient, et que d’autres suivraient de la même façon.


  Au cours de ma dernière année de collège à Boston, je demandai, sur la suggestion de son président Mr Sullivan – le golfeur malchanceux, mais grand et généreux homme dont j’étais le caddie – un stage d’été chez Fidelity. Fidelity était le New York Yacht Club, l’Augusta National, le Carnegie Hall, et le Kentucky Derby. C’était le Cluny des banques d’investissement, et comme cette superbe abbaye médiévale où les moines étaient flattés d’être appelés, tout dévot des bilans rêvait d’y travailler. Il y avait une centaine de demandes pour trois places.


  Fidelity avait si bien réussi à vendre des fonds communs de placement à l’Amérique que même ma mère investissait chaque mois 100 dollars dans Fidelity Capital. Ce fonds, géré par Gerry Tsai, était l’un des deux fameux fonds de cette époque. L’autre, Fidelity Trend, était géré par Edward C. Johnson III, connu sous le nom de Ned. Ned Johnson était le fils du fabuleux Edward C. Johnson II, connu sous le nom de M. Johnson, fondateur de la société.


  Le Fidelity Trend de Ned Johnson et le Fidelity Capital de Gerry Tsai surpassèrent très largement les concurrents, et firent l’envie de la profession des années 1958 à 1965. Avec de telles personnes pour me former et me soutenir, je comprenais ce que voulait dire Isaac Newton : « Si j’ai vu plus loin... c’est en me tenant sur les épaules des géants ».


  Bien avant les grands succès de Ned, son père M. Johnson avait transformé le sentiment des Américains pour les actions. M. Johnson était persuadé qu’il fallait acheter des actions, non pas pour préserver son capital, mais pour gagner de l’argent. Ensuite, on prenait ses bénéfices et on achetait davantage d’actions. « Vos actions sont comme des femmes que vous êtes condamnés à garder » disait M. Johnson que l’on citait souvent. Aucun magazine féminin ne lui aurait jamais décerné le moindre prix.


  J’étais fou de joie d’avoir été engagé chez Fidelity, et aussi d’être installé dans l’ancien bureau de Gerry Tsai, parti pour le Manhattan Fund à New York. Bien sûr, le Dow Jones, de 925, la première semaine de mai 1966, à mes débuts, avait chuté en dessous de 800 en septembre, alors que je retournai à l’université. Ainsi le veut la loi Lynch.


  ERRANCE ET « MAINE SUGAR »


  Les étudiants comme moi, sans aucune expérience en finance ou en comptabilité, étaient attelés à la recherche sur les entreprises et à la rédaction de rapports, tout comme les analystes financiers. Ce travail très intimidant fut soudain démystifié –même un étudiant licencié en arts pouvait analyser une valeur. On me confia le secteur du papier et de l’édition et je me mis à parcourir le pays pour faire le tour de sociétés comme Sorg Paper ou International Textbook. Les avions étant en grève, je voyageai en bus. À la fin de l’été, l’entreprise que je connaissais la mieux était Greyhound.


  Après cet intermède à Fidelity, je repartis à Wharton pour ma deuxième année d’université, plus sceptique que jamais sur la valeur des théories académiques sur le marché financier. Il me semblait que ce que j’apprenais à Wharton et qui devait, soi-disant, m’aider à réussir ne pouvait que me faire échouer. J’ai étudié les statistiques, le calcul avancé et l’analyse quantitative. Cette dernière m’a enseigné que les choses dont j’avais été le témoin à Fidelity, ne pouvaient pas vraiment arriver.


  J’ai également eu beaucoup de mal à admettre l’hypothèse d’un marché efficace, qui veut que tout soit « connu » et que les prix soient « rationnels », avec la théorie d’errance, qui veut que les hauts et les bas du marché soient irrationnels et totalement imprévisibles. J’avais déjà vu trop de mouvements étranges pour douter du côté rationnel.


  Il était évident que mes professeurs de Wharton qui croyaient à l’analyse quantitative et à l’errance avaient de moins bons résultats que mes collègues de Fidelity : entre théorie et pratique, j’avais déjà opté pour les adeptes de la seconde. Il est impossible d’entériner la théorie académique (acceptée par la majorité) d’un marché irrationnel alors que vous savez que quelqu’un vient de multiplier par 20 son investissement dans Kentucky Fried Chicken, et mieux, qu’il vous avait expliqué d’avance pourquoi le cours allait grimper. Aujourd’hui, je n’ai toujours pas perdu ma méfiance envers théoriciens et pronostiqueurs.


  Certains cours avaient du bon, mais quand bien même ils auraient tous été inutiles, je n’ai pas regretté mon expérience, car c’est sur le campus que j’ai rencontré Carolyn. (Nous nous sommes mariés le 11 mai 1968, alors que j’étais dans l’armée. C’était un samedi, la Bourse était fermée, et nous partîmes en voyage de noces une semaine pendant laquelle le Dow Jones perdit 13,93 points. Non pas que j’y fisse attention. Je ne m’en aperçus que plus tard.)


  À la fin de cette deuxième année d’université, je servis dans l’armée. De 1967 à 1969, j’étais lieutenant dans l’artillerie, d’abord au Texas puis en Corée – une nomination confortable si l’on considère l’alternative : la plupart des lieutenants de l’artillerie se retrouvèrent au Vietnam. Seul inconvénient de la Corée, c’était loin de Wall Street, et autant que je sache, il n’y avait pas de Bourse à Séoul. J’ai souffert de cette retraite.


  Pendant mes rares permissions, je me rattrapai, et me précipitai pour acheter les valeurs chaudement recommandées par collègues et amis. Ils achetaient des actions qui n’en finissaient pas de monter mais me suggéraient des valeurs conservatrices qui n’en finissaient pas de baisser. J’ai quand même fait des bénéfices sur Ranger Oil mais des pertes plus importantes sur Maine Sugar, une valeur sûre qui s’est effondrée.


  Maine Sugar avait essayé de persuader les éleveurs de pommes de terre du Maine de produire de la betterave à sucre hors saison. Ce devait être très profitable pour Maine Sugar et pour les fermiers. En plantant de la betterave – parfait complément de la pomme de terre – ils gagneraient plus d’argent et revitaliseraient leur sol en même temps. De surcroît, Maine Sugar paierait les frais de plantation. Seule condition, les fermiers devaient apporter leur récolte à la toute nouvelle gigantesque raffinerie que le groupe venait de construire.


  Petit inconvénient, il s’agissait des fermiers du Maine réputés pour leur extrême prudence. Au lieu de planter des betteraves sur des hectares, ils firent une première tentative sur un huitième d’hectare, puis le succès aidant, sur un quart d’hectare, mais avant d’atteindre un demi-hectare, l’usine avait fermé faute d’activité, et Maine Sugar fit faillite. L’action chuta à 6 cents, juste de quoi acheter six chewing-gums dans une machine.


  Après ce fiasco je me suis juré de ne plus jamais acheter des actions qui pouvaient dépendre de l’âpreté au gain des fermiers du Maine.


  Je revins de Corée en 1969 pour rejoindre Fidelity en tant qu’employé permanent et analyste financier, et le marché prit du plomb dans l’aile. (Les théoriciens de la loi Lynch prendront note.) En juin 1974, d’assistant du directeur de la recherche, je fus promu directeur de la recherche, et le Dow Jones plongea de 250 points en trois mois. En mai 1977, je pris les rênes du Magellan Fund. Le marché qui se maintenait à 899, entama une longue glissade de cinq mois jusqu’à 801.


  Fidelity Magellan avait 20 millions d’actifs. Il y avait seulement 40 actions dans le portefeuille, et Ned Johnson, le numéro un de Fidelity, me recommanda de les réduire à 25. J’écoutai respectueusement mais à peine sorti de son bureau j’en augmentai le nombre à 60, à 100, six mois plus tard, puis très vite à 150. Pas par esprit de contradiction. Mais parce que chaque fois que je voyais une occasion, je ne résistais pas, or à cette époque, les occasions pullulaient.


  Ned Johnson avait l’esprit large et m’observait de loin avec des encouragements. Nos méthodes étaient différentes, mais il accepta la mienne – du moins tant que j’obtenais des bons résultats.


  Mon portefeuille grossissait ; il m’arriva de détenir jusqu’à 150 actions rien qu’en savings and loan. Au lieu d’en avoir une ou deux, je décidai d’en acheter systématiquement (après bien sûr avoir déterminé si chacune d’entre elles était un bon investissement). Ce n’était pas suffisant d’investir dans un seul magasin. Parallèlement à Southland, la maison mère de 7-Eleven, je ne pus m’empêcher d’acheter Circle K, National Convenience, Shop and Go, Hop-In-Foods, Fairmont Foods et Sunshine Junior, pour n’en citer que quelques-unes. Cette frénésie d’achats était contraire à l’idée que Ned Johnson se faisait de la gestion d’un fonds, mais je suis encore là.


  On m’appela vite le Will Rogers des actions, l’homme qui ne rencontrait jamais une valeur qu’il n’aimait pas. On se moque encore de moi dans Barron’s – nommez une seule action que Peter Lynch ne possède pas. Puisque j’en ai maintenant 1 400, ils ont, semble-t-il marqué un point. Mais je peux tout à fait citer des tas de valeurs que j’aurais aimé ne jamais posséder.


  Pendant ce temps, les actifs de Fidelity Magellan avaient atteint 9 milliards de dollars, soit le produit national brut de la moitié de la Grèce. En termes de rendement, Fidelity Magellan a fait, pendant ces onze années, mieux que la Grèce qui, elle en revanche, affiche un score enviable pour les 2 500 années précédentes !


  Quant à Will Rogers, il a peut-être donné le meilleur conseil jamais entendu : « Ne jouez pas ; prenez toutes vos économies et achetez quelques bonnes actions. Gardez-les jusqu’à ce qu’elles montent, puis vendez-les. Si elles ne montent pas, ne les achetez pas. »
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