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                    Préface
                

                
                    L’investisseur quality growth est celui qui opère en
                        connaissance de cause, ayant au préalable mesuré le risque et fixé ses
                        objectifs, et qui s’astreint à une discipline dont il ne déroge pas. En
                        cela, il n’est pas un spéculateur qui fait de la prise de risque l’une des
                        conditions de son action. Maurice Allais, prix Nobel d’économie, avait
                        évoqué avec humour ce phénomène : « Moins le risque est grand, plus les
                        spéculateurs fuient ». Le livre de Peter Seilern présente sans détour une
                        philosophie d’investissement pérenne en quête d’entreprises dont les
                        bénéfices croissants stimulent le cours de leurs titres et qui attestent
                        d’un potentiel de profit de qualité supérieure ainsi que d’un rendement
                        constant. Selon cette philosophie, les investissements à long terme se
                        doivent de générer des résultats au-dessus de la moyenne, mais avec des
                        risques réduits.

                    Dès lors qu’une philosophie d’investissement pose les
                        fondements des actions à entreprendre, il est essentiel que ces dernières
                        soient enfermées dans une discipline faite exclusivement d’exigences et non
                        de vœux pieux. Cette discipline est encodée dans les dix règles d’or qui
                        auraient aussi bien pu être appelées les dix règles de fer tant les
                        contraintes exercées sur les gestionnaires et les analystes sont
                        rigoureuses. Ils fouillent, creusent, modélisent sans relâche les
                        entreprises candidates à l’univers Seilern ainsi que celles qui y sont déjà
                        admises. Cet univers est constitué d’environ soixante-dix titres sur les
                        quelque cinquante mille cotés sur les divers marchés du monde. Sa
                        construction est lente parce qu’elle exclut le doute et l’imprécision : pas
                        d’investissement dans ce qui n’est pas parfaitement bien appréhendé. Cette
                        sélection restreinte exige un suivi méticuleux de chaque entreprise élue,
                        une prise en compte de chaque changement, petit ou grand.

                    Un univers restreint génère des portefeuilles fortement
                        concentrés qui requièrent une gestion active pour détecter au plus tôt les
                        effets pernicieux d’une dérive. L’entreprise qui ne satisfait plus à l’une
                        des dix règles d’or, qui génère un taux d’endettement dépassant
                        les normes fixées ou qui renonce à croître de façon organique, préférant une
                        suite d’acquisitions, est radiée de l’univers. Les titres sont conservés
                        dans l’univers au moins cinq ans, certains le sont plus de vingt ans : la
                        preuve concrète d’un investissement fait pour durer.

                    Une forte concentration des fonds procède assurément d’une
                        forte conviction. Et en matière de conviction, les fonds Seilern ne
                        ressemblent en rien aux fameux tracker funds ou aux fonds
                        value, pour ne citer que ces deux types de fonds. En effet, les
                            tracker funds ne cherchent qu’à reproduire les encours et
                        performances de certains indices. Ils s’équipent à cette fin d’instruments
                        alternatifs, devenant ainsi opaques pour l’investisseur. Quant aux fonds
                            value, leur stratégie consiste à investir dans des titres
                        sous-évalués et à les conserver en portefeuille tant que l’écart n’est pas
                        comblé. Mais peut-on vraiment dire qu’ils tiennent compte du potentiel d’une
                        entreprise sur le long terme ? Ces deux types de stratégies ne cherchent pas
                        un partenariat avec les investisseurs : elles restent difficiles à saisir
                        pour ceux qui y adhèrent, mais satisfont les spéculateurs.

                    Le terme « conviction » n’est pas seulement synonyme de
                        croyance absolue. Une conviction naît aussi de l’observation des faits,
                        s’enracine dans leur analyse : il s’agit alors de comprendre pourquoi et
                        comment un fonds réalise une surperformance ou une sous-performance dans
                        différentes conditions de marché. Il est essentiel de maintenir un dialogue
                        avec l’investisseur et de l’instruire. Nous notons qu’un nombre croissant de
                        nos investisseurs se soucient de moins en moins du creux et de la crête de
                        la vague et que leur objectif est d’arriver dans le port qu’ils ont choisi.
                        Peter Seilern explique parfaitement pourquoi et comment les valeurs
                        boursières conformes à la philosophie quality growth évoluent à
                        certains moments du cycle économique. Le détenteur d’actions respectant les
                        règles d’or ne sera donc jamais surpris, car il connaît les paramètres et
                        les aléas de ses investissements : il sait que le rebond sera en grande
                        partie déclenché par la qualité et la capacité de croissance des titres dans
                        lesquels il a investi. Il est aussi totalement au fait qu’un mouvement
                        durable du marché requiert une pondération des portefeuilles en privilégiant
                        les entreprises quality growth.

                    Des investisseurs ont qualifié les fonds Seilern de « purs » en
                        raison de leur transparence, de leur simplicité et de l’absence de
                        compromis. Mais c’est avant tout grâce à la sagesse acquise au gré des
                        méandres des marchés que Peter Seilern a acquis la résilience des vieilles
                        troupes qui savent gérer une situation déjà vue et anticiper des
                        circonstances nouvelles. Cette sagesse s’exprime par les dix règles d’or en
                        se transmettant à chaque génération de gestionnaires et d’analystes. Ce
                        livre est enfin celui d’un orfèvre exigeant qui a peaufiné son savoir-faire,
                        mais aussi vérifié ses techniques et analysé ses résultats dans toutes les
                        conditions possibles de marché. Il s’est mesuré à ses pairs et a constaté
                        qu’il a durablement maintenu un niveau de performance de tout premier ordre.
                        Il a su rester modeste, plaçant au premier rang de ses priorités son seul
                        vrai partenaire : l’investisseur.

                    Peter Seilern m’a pour un temps confié les rênes de Seilern
                        Investment Management. Ce fut ma dernière aventure professionnelle. Elle fut
                        exaltante, absorbante, mais ô combien satisfaisante. Il m’offre ici une
                        merveilleuse occasion de le remercier de sa confiance et de son soutien.

                     

                    Jean-Michel Boehm

                    Londres, novembre 2021
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                            La meilleure stratégie d’investissement
                        

                        Investir est à la fois une science et un art. Égaler le
                            marché relève de nos jours plus de la science que de l’art, et cette
                            tâche est souvent accomplie par un ordinateur. Aujourd’hui, tout
                            investisseur se mesure couramment à la performance d’un indice de
                            référence, et les fonds indiciels gérés par ordinateur et les
                                Exchange Traded Funds (ETF) réalisent d’aussi bonnes
                            performances que la plupart des indices, impassiblement, de façon
                            rentable et avec une efficacité presque parfaite.

                        Faire mieux que le marché, en revanche, exige plus
                            d’art que de science. Y parvenir requiert toute la finesse d’esprit d’un
                            être humain, et un certain type de tempérament. L’investissement
                                quality growth, l’approche que je décris dans ce livre, est
                            la stratégie la plus fiable et la plus efficace jamais conçue par l’être
                            humain pour obtenir des rendements supérieurs à la moyenne en ayant le
                            moins de risque possible de subir une perte en capital définitive.

                        À cet égard, cette stratégie s’apparente pour
                            l’investisseur à la quête du Saint Graal. L’investissement quality
                                growth puise sa justification dans une solide théorie validée
                            par l’expérience et dans cet élément souvent insaisissable que l’on
                            appelle le bon sens. Or il est surprenant de constater que, malgré la
                            multitude de données empiriques prouvant son efficacité, ce style
                            d’investissement n’est pratiqué que par une petite minorité
                            d’investisseurs professionnels.

                        Dans ce livre, je m’attache tout d’abord à expliquer dans
                            un langage simple ce qu’est un investissement quality growth et
                            pourquoi il produit régulièrement d’excellents résultats. Puis j’expose
                            comment mettre en œuvre au mieux cette stratégie d’investissement et en
                            quoi la vision traditionnelle de l’investissement – qui imprègne une
                            grande partie des pratiques modernes d’investissement – est fortement
                            entachée d’erreurs. Diverses raisons expliquent pourquoi les
                            investisseurs ne sont pas plus nombreux à appliquer la stratégie
                            que je préconise. Cela tient en partie à des raisonnements qui laissent
                            à désirer, mais aussi à divers facteurs commerciaux et comportementaux
                            qui régissent les modalités de fonctionnement et de régulation des
                            activités d’investissement.

                        L’intérêt de l’investissement quality growth se fait
                            sentir avec le plus d’acuité dans le domaine du financement des
                            retraites, et les fonds de pension feraient bien d’employer cette
                            stratégie d’investissement. Donner aux populations les moyens de vivre
                            confortablement leur retraite est l’un des principaux défis mondiaux
                            auxquels sont confrontés les pays développés en ce
                                xxie siècle. Si les
                            décideurs politiques sont au fait de la situation, beaucoup de gens
                            n’ont pas conscience de l’écart grandissant qui existe entre le montant
                            des pensions dont les retraités de demain auront besoin (et qui leur a
                            été promis) et le montant des actifs disponibles pour honorer ces
                            engagements croissants.

                        En plus de constituer un choix prudent et rémunérateur pour
                            l’investisseur individuel, l’investissement quality growth est à
                            mon avis une stratégie pouvant parfaitement contribuer à faire face à la
                            crise imminente du système des retraites dans les pays développés.
                            Malheureusement, une mauvaise appréhension de la notion de risque,
                            relayée par les autorités de régulation et les actuaires, n’incite guère
                            les fonds de pension et les gérants de fonds à adopter cette stratégie.
                            Il est urgent que cela change.

                        Ce changement de paradigme passe par l’abandon d’autres
                            mythes puissants véhiculés par la doctrine prévalant en matière
                            d’investissement. Démontrer l’intérêt de l’investissement quality
                                growth m’amène donc à déconstruire un certain nombre de mythes,
                            comme celui de la diversification, le mythe selon lequel certaines
                            catégories d’actions ne sont pas pour « la veuve ou l’orphelin » et le
                            mythe de la primauté des dividendes. J’explique comment il est encore
                            possible de faire fructifier le capital en ces temps où les taux
                            d’intérêt sont entre chien et loup en termes nominaux, oscillant entre à
                            peine positifs et légèrement négatifs, et sont globalement négatifs en
                            termes réels corrigés de l’inflation. Je réfute aussi l’hypothèse
                            fondamentale, largement soutenue dans le monde de l’enseignement et dans
                            les médias, selon laquelle des rendements supérieurs s’accompagnent
                            obligatoirement d’un risque plus élevé. J’invite le lecteur à
                            appréhender l’investissement à travers la nouvelle grille de lecture que
                            je lui propose pour lui livrer les clés d’un investissement fructueux,
                            en s’affranchissant de ces mythes et autres visions erronées.

                        Cet ouvrage s’articule comme suit. La partie I
                            montre le bien-fondé de l’investissement quality growth en tant
                            que stratégie d’investissement. Elle expose les raisons pour lesquelles
                            l’investissement quality growth, tel que je le définis, offre la
                            perspective d’obtenir des rendements supérieurs pour un risque inférieur
                            à la moyenne. Elle examine également en quoi la stratégie de
                            l’investisseur sera affectée par des événements exogènes se produisant
                            dans la sphère politique, dans le domaine de la politique monétaire ou
                            sur les marchés obligataires. La partie II explique en détail comment
                            repérer le petit nombre d’entreprises qui réunissent tous les critères
                            nécessaires pour être qualifiées d’entreprises quality growth.
                            Elle présente les dix règles d’or qui permettent de sélectionner ces
                            entreprises, puis indique comment intégrer ces dernières à un
                            portefeuille et comment établir leur valeur. La partie III, dernière
                            section de cet ouvrage, examine les atouts de l’investissement
                                quality growth par rapport à d’autres approches et livre
                            quelques-unes de mes réflexions sur les conditions actuelles du marché
                            et les problématiques auxquelles sont confrontés les investisseurs, de
                            quelque type que ce soit, dans un monde marqué encore, et peut-être à
                            jamais, par l’extrême faiblesse des taux d’intérêt, l’évolution rapide
                            des technologies et une polarisation politique croissante.

                        Je reconnais que pour de nombreux investisseurs,
                            professionnels ou particuliers, adopter l’approche quality growth
                            ne sera pas facile, pour des raisons de réglementation, culturelles ou
                            autres. Je ne peux que les engager vivement à considérer les faits.
                            Ayant appliqué cette approche pendant plus de trente-deux ans au sein de
                            ma société privée de gestion d’investissements, je suis heureux de
                            pouvoir affirmer que nous avons jusqu’ici produit d’excellents résultats
                            pour le compte de nos clients. Je dois ma découverte de l’investissement
                                quality growth à une part de chance, une pincée d’expérience
                            et une certaine dose d’intuition. Comme je l’explique ci-dessous, les
                            recherches approfondies que ma société a menées depuis sa création et
                            les résultats que nos fonds ont été en mesure d’obtenir sur trente ans
                            n’ont fait que me conforter dans ma conviction que la stratégie
                            d’investissement quality growth mérite d’être appliquée plus
                            largement.

                    

                    
                    
                        
                        
                            Parcours personnel
                        

                        J’ai commencé à croire dans les mérites de l’investissement
                                quality growth relativement tôt dans ma carrière dans le
                            secteur des services financiers, et ma conviction n’a fait que se
                            renforcer année après année. Ma carrière a débuté le 1er octobre 1973, date à laquelle je suis entré
                            comme simple employé de bureau à la Creditanstalt-Bankverein, première
                            banque autrichienne, située à Vienne. C’était le jour où l’OPEP a
                            quadruplé le prix du baril de pétrole. Cet événement a provoqué une
                            inflation rampante des années durant ainsi qu’un effondrement brutal des
                            actions, et le marché allait rester baissier jusqu’en 1981. Durant ces
                            années difficiles, j’ai découvert les différentes facettes des métiers
                            de la banque, en travaillant dans les principaux domaines d’activités
                            bancaires comme le crédit intérieur, les opérations interbancaires, les
                            crédits à l’exportation et la négociation de titres.

                        À l’époque, je n’ai pas réalisé sur le moment à quel point
                            cette formation allait être bénéfique et contribuer utilement à me
                            forger mes propres convictions. L’acquisition des connaissances de base
                            dans le domaine bancaire en cette période de crise m’a permis de me
                            faire une vue d’ensemble des différentes composantes complexes des
                            marchés financiers et de déterminer en toute connaissance de cause quel
                            est le meilleur moyen d’éviter les risques sans nuire aux possibilités
                            de fructification du capital. N’investir que dans les entreprises
                            championnes de la croissance de qualité me semblait, déjà alors, être le
                            moyen le plus sûr d’atteindre ce second objectif.

                        En 1978, Hambros Bank Ltd m’a proposé de la rejoindre pour
                            concourir à l’extension de ses activités aux pays germanophones sur le
                            continent européen. Avant de prendre mes fonctions à la banque,
                            cependant, j’ai travaillé un an avec la prestigieuse banque privée
                            allemande Sal. Oppenheim jr. & Cie, qui fut rachetée bien plus
                            tard par la Deutsche Bank. Je faisais la navette entre Francfort et
                            Cologne afin de préparer le terrain pour la mission que m’avait confiée
                            Hambros Bank. Au cours de cette année, je me suis concentré sur les
                            marchés d’actions et d’obligations, travaillant aux côtés des analystes
                            financiers de Sal. Oppenheim jr. & Cie, considérés comme
                            comptant parmi les meilleurs du pays. J’ai aussi été détaché au parquet
                            de la Bourse de Francfort qui, à cette époque où les transactions se
                            faisaient à la criée, était un lieu bruissant d’activité.

                        Durant ces années passées à Vienne et à Francfort, je me
                            suis passionné pour les marchés d’actions, au point de vouloir faire
                            carrière dans ce domaine. Cependant, aucun de ces deux marchés
                            ne pouvait soutenir la comparaison avec celui de Londres, aussi
                            décidais-je de poursuivre ma carrière dans la première place financière
                            mondiale. Après avoir rejoint Hambros Bank en 1979, il m’a d’abord été
                            demandé de contribuer à développer leurs activités interbancaires avant
                            de satisfaire mon ambition de travailler pour leur département de
                            gestion des investissements.

                        En 1981, une longue période de marchés haussiers sur les
                            actions a débuté en Europe, et peu de temps après je fus nommé gérant de
                            fonds du nouveau fonds de placement européen de la banque. De nombreuses
                            restrictions à l’investissement furent levées en Europe dans le cadre du
                            travail préparatoire à la création du Marché unique de la Communauté
                            économique européenne. À la même époque à la City de Londres, SG Warburg
                            a transféré son service de gestion des investissements dans une nouvelle
                            structure appelée Mercury Asset Management, puis a introduit cette
                            dernière à la Bourse de Londres. C’était une décision judicieuse et
                            j’espérais qu’Hambros allait faire de même.

                        1986 a marqué un tournant pour les marchés financiers
                            londoniens, avec l’adoption de la loi sur les services financiers
                                (Financial Services Act) par le gouvernement de Margaret
                            Thatcher. Également connue sous l’appellation « Big Bang », cette loi a
                            révolutionné le paysage du courtage à Londres, a supprimé la possibilité
                            de porter la double casquette de courtier et de teneur de marché et a
                            ouvert la porte aux sociétés financières américaines. Cette même année,
                            j’ai rejoint une société suisse de gestion d’investissements, pour
                            laquelle j’ai travaillé pendant trois ans.

                        Avec la croissance débridée des activités d’investissement
                            à cette époque en Europe, on vit déferler des styles de gestion de
                            portefeuille largement inconnus jusqu’alors. Je passais du temps à
                            Genève, où mes employeurs étaient basés. C’étaient des acteurs
                            importants dans le monde relativement nouveau des hedge funds et
                            j’avais accès à de nombreux gestionnaires d’investissement à Wall
                            Street. En dehors de la sphère des hedge funds, leurs principaux
                            contacts étaient chez W.P. Stewart & Co. qui, en ces temps,
                            constituait l’exemple même d’une société d’investissements qui
                            privilégiait ce que j’appelle aujourd’hui une approche quality
                            growth.

                        Le renforcement de mes liens avec cette société a contribué
                            à raffermir ma conviction première : investir dans les meilleures
                            entreprises du monde, sélectionnées en fonction de critères stricts,
                            constituait le moyen le plus fiable de préserver et de faire fructifier
                            le capital. Le point primordial était de se concentrer sur les
                            entreprises et non sur leur cours de Bourse. Seule une connaissance approfondie des entreprises dans lesquelles l’argent
                            des clients était investi permettait de juger du caractère durable ou
                            non des rendements de ces entreprises. Pour réduire le risque, la
                            meilleure solution consistait à suivre des principes directeurs clairs
                            et à ne pas céder à la tentation du profit immédiat en s’abstenant de
                            vendre et d’acheter des actions dans une optique de court terme. Cela
                            m’a conforté dans mon intuition que, loin de s’accompagner
                            automatiquement d’un risque élevé, des rendements élevés pouvaient aller
                            de pair avec un moindre risque.

                        En 1989, j’étais devenu tellement sûr de détenir la bonne
                            stratégie qu’en toute logique le mieux à faire selon moi était de fonder
                            ma propre société de gestion d’investissements et de la façonner selon
                            mes convictions. Ce projet constituait une véritable gageure dans le
                            milieu hautement concurrentiel qu’est la gestion d’investissements, mais
                            après trois années passées à Genève je revins à Londres et commençais
                            d’assembler les pièces du puzzle pour monter mon entreprise ex
                            nihilo. J’étais seul, au départ, face à un triple défi : non
                            seulement je devais créer un univers d’opportunités d’investissement
                            adaptées, mais en outre je devais trouver des partenaires qui
                            partageaient mes convictions et me constituer une clientèle. Il fallait
                            aussi un zeste de chance, comme je le découvris bientôt. Je savais que
                            satisfaire toutes mes aspirations prendrait de nombreuses années et,
                            malgré les erreurs commises, les marchés baissiers et autres
                            difficultés, je n’ai jamais regretté mon choix.

                        Après avoir dirigé pendant plus de trente-deux ans ma
                            société de gestion d’actifs avec le concours d’une équipe exceptionnelle
                            et après avoir connu maints marchés haussiers et baissiers, je demeure
                            fermement convaincu des mérites de l’investissement quality
                            growth. Cette conviction repose sur la longue série de succès
                            inhérente à cette stratégie d’investissement et à son horizon de long
                            terme. Aussi difficile soit-il d’investir dans une perspective de long
                            terme et de séparer le bruit du signal, c’est une stratégie qui marche –
                            et qui vaut donc la peine d’être utilisée.

                         

                        Peter Seilern

                        Londres, novembre 2021

                         

                        Remarque : toutes les données statistiques et tous les
                            graphiques figurant dans cet ouvrage ont été fournis par Seilern
                            Investment Management Ltd, Bloomberg et Factset. Les exemples donnés
                            dans cet ouvrage le sont uniquement pour illustrer les principes. Ils ne
                            constituent pas des recommandations d’investissement et, avec le temps,
                            perdront de leur pertinence.
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                Rendements supérieurs et moindre risque
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                Pourquoi une stratégie fondée sur la constitution et
                    la détention d’un portefeuille de valeurs de croissance de qualité est-elle si
                    attrayante ? Parce que, comme pour toute stratégie d’investissement, il s’agit
                    au fond de concilier au mieux deux éléments cruciaux : le risque et le
                    rendement. On considère généralement que le risque et le rendement augmentent et
                    diminuent en tandem, mais en réalité leur relation n’est pas si simple, une
                    augmentation de l’un ne s’accompagnant pas nécessairement d’une hausse de
                    l’autre. Alors s’il existe une stratégie d’investissement permettant d’allier
                    rendements plus élevés et risque inférieur à la moyenne, tout investisseur sensé
                    l’adoptera dès qu’il en aura connaissance. C’est en substance l’heureuse
                    combinaison que l’investissement quality growth vise à obtenir – et qu’il
                    a procuré régulièrement à l’investisseur comme les faits le prouvent.

                L’expérience suggère que dans la pratique la plupart des
                    investisseurs ne se rendent pas vraiment compte de la nécessité d’une stratégie
                    claire et réfléchie et méconnaissent la véritable signification du risque. C’est
                    l’une des raisons pour lesquelles les rendements qu’ils obtiennent sont souvent
                    décevants. Ce constat s’applique que l’investisseur soit un professionnel ou un
                    particulier. C’est un fait établi : en moyenne entre 60 % et 80 % des fonds
                    gérés par des professionnels ne font pas mieux qu’un fonds indiciel comparable
                    ou qu’un indice de référence pertinent, déduction faite des commissions.

                L’investisseur prospère doit déployer des efforts considérables pour
                    éviter les pièges dans lesquels tombent la majorité des gens. Il doit définir
                    son objectif ainsi que son horizon temporel et le niveau de risque qu’il est
                    prêt à prendre pour atteindre cet objectif. Plus il est disposé à se montrer
                    patient, plus ses chances de réussite augmentent. Concrètement, il est important
                    que la stratégie puisse être mise en œuvre de façon réfléchie et dépassionnée,
                    sans se laisser distraire par l’émotion.

                Les valeurs quality growth, telles que nous les définissons,
                    ne sont généralement pas considérées comme une classe d’actifs distincte.
                    Pourtant, elles devraient l’être à mon avis, car elles possèdent des
                    caractéristiques spécifiques qui leur sont propres. Lorsque l’on demande à des
                    investisseurs d’indiquer quelles sont les plus importantes classes d’actifs sur
                    les marchés financiers, la plupart d’entre eux mentionnent les actions cotées en
                    Bourse, le private equity, les obligations et autres titres à revenu
                    fixe, les devises, les matières premières, l’immobilier et les objets de
                    collection tels que les œuvres d’art, les voitures de collection et le vin. Au
                    sein de chaque classe, il existe des sous-classes – comme la sous-classe des
                    obligations d’entreprises, celle des hedge funds ou encore celle des
                    produits dérivés, pour ne citer que les plus connues.

                L’investisseur quality growth a un mantra clair : il ne
                        faut retenir que le meilleur. Sa définition de la qualité et de la
                    croissance est détaillée et spécifique. Il s’agit de réduire le champ des
                    possibilités d’investissement en actions à un nombre relativement petit
                    d’entreprises bien établies et cotées en Bourse qui possèdent un certain nombre
                    de caractéristiques précises et positives. Parmi ces caractéristiques, on peut
                    citer un bilan solide, un rendement des capitaux investis élevé, une position de
                    leader sur le marché dans un secteur en expansion, un avantage concurrentiel
                    durable ainsi qu’un management engagé, à l’écoute des actionnaires et assurant
                    une bonne gouvernance de l’entreprise. (Les dix critères les plus importants
                    sont décrits plus en détail au chapitre 3.) Ne répondre qu’à une partie de ces
                    critères ne suffit pas : une entreprise quality growth digne de ce nom
                    doit les réunir tous.

                Les entreprises qui remplissent les conditions requises forment donc
                    un club très fermé. Sur les 50 000 entreprises actuellement cotées sur les
                    principales places boursières, une soixantaine au plus satisfont à tout moment à
                    tous les critères qu’un investisseur quality growth rigoureux, comme ma
                    société, applique. Ces entreprises sont véritablement la crème de la crème. Leur
                    principal atout réside dans le fait que, non seulement elles sont bien gérées et
                    rentables, mais qu’en outre, grâce à un management avisé, leur rentabilité est
                    régulière et durable. Pour l’investisseur patient qui s’inscrit dans un horizon
                    de long terme, elles sont un cadeau sans cesse renouvelé. Quasiment aucune autre
                    classe d’actifs n’offre une combinaison aussi puissante de caractéristiques
                    positives.

                Tout aussi important, et contrairement à l’opinion courante, un
                    portefeuille investi dans ce type d’actions sera par nature moins risqué que
                    d’autres types d’investissement, comme les dépôts bancaires ou les emprunts
                    d’État, traditionnellement jugés être les moins risqués. S’en convaincre exige
                    néanmoins d’être disposé à appréhender le risque et le rendement en adoptant une
                    grille de lecture différente de celle utilisée dans les livres d’étude et dans
                    les salles des établissements d’enseignement. Penchons-nous donc maintenant plus
                    en détail sur les rendements puis sur le risque.

                
                    
                    
                        Des rendements réguliers
                    

                    Le principe directeur d’un investissement dans une entreprise
                        est que le cours de ses actions sera en fin de compte déterminé par la
                        croissance de ses bénéfices dans le temps. Les gains potentiels des
                        investisseurs sont déterminés par la croissance du chiffre d’affaires et des
                        cash-flows de l’entreprise et par le rendement qu’elle peut tirer des
                        capitaux qu’elle a investis. Par conséquent, on peut s’attendre à ce que les
                        entreprises d’une qualité exceptionnelle sur ces plans procurent aux
                        investisseurs des rendements supérieurs à la moyenne.

                    Les données empiriques montrent que c’est bien le cas. À court
                        terme tout peut arriver sur les marchés boursiers, bien entendu, car les
                        cours fluctuent au gré des humeurs et des spéculations, mais à long terme la
                        tendance est claire. Les entreprises ayant un rendement des capitaux élevé,
                        une croissance durable et supérieure à la moyenne et une rentabilité
                        régulière sont un investissement plus lucratif que les entreprises ayant de
                        moindres rendements et une croissance modérée. En outre, elles génèrent des
                        rendements plus élevés que la Bourse dans son ensemble.

                    D’abondantes données étayent cette affirmation. Selon une étude
                        de la société d’investissement américaine GMO, publiée en 2018, sur une
                        période de plus de quatre-vingt-dix ans (de 1928 à 2018) les entreprises
                        arrivant en tête sur le plan de la qualité mesurée à l’aune de différents
                        indicateurs comptables génèrent en moyenne un rendement supérieur de 0,4 % à
                        celui de la Bourse américaine dans son ensemble1. Si vous y ajoutez un critère de valorisation
                        strict – à savoir refuser d’acheter les meilleures actions à un prix
                        excessif – l’avantage comparatif dont vous bénéficiez en investissant dans
                        des entreprises de qualité grimpe à 1,4 % par an. Nous verrons plus loin
                        l’épineuse question de la valorisation et ce que l’on entend par « prix
                        excessif ».

                    De prime abord 1,4 % par an peut sembler faible, mais ce serait
                        oublier la magie des taux composés, ce phénomène mathématique selon lequel
                        même un faible pourcentage de gains grossit par effet cumulatif jusqu’à
                        donner une somme rondelette sur une longue période. Un calcul simple montre
                        qu’un portefeuille d’investissement qui réalise une performance annuelle supérieure de 1,4 % à celle du marché battra le marché de 10 %
                        après huit ans et de presque 50 % après trente ans2. En termes absolus, grâce à la magie des taux
                        composés, un portefeuille présentant ces caractéristiques vaudra à terme des
                        milliers ou des millions de plus, en fonction de la mise de départ de
                        l’investisseur.

                    Mon expérience en matière de gestion de portefeuilles
                        d’entreprises high quality growth corrobore l’étude de GMO. Les
                        clients qui ont investi il y a vingt-cinq ans dans le fonds Seilern World
                        Growth géré par ma société ont vu leur argent fructifier de plus de 938 %,
                        soit 9,4 % par an, en taux composé. Ce fonds a battu l’indice MSCI World
                        haut la main, de 406 %, soit 2,8 % par an, en taux composé au cours de ces
                        deux décennies. Le cours d’une part de ce fonds a été multiplié par 3,6 rien
                        qu’au cours des dix dernières années, soit un taux composé de 13,2 %, ce qui
                        place ce fonds au troisième rang dans l’univers des fonds d’actions
                        mondiales enregistrés au Royaume-Uni. Ce n’est pas un hasard si les fonds
                        qui occupent la première et la deuxième place sont eux aussi gérés selon un
                        style quality growth similaire.

                    Il faut cependant signaler que, pour déterminer quelles sont
                        les entreprises championnes de la qualité, GMO emploie des critères qui,
                        bien que similaires, ne sont pas identiques à ceux que je décris dans ce
                        livre. En fait, notre processus est plus exigeant que le leur. La croissance
                        perpétuelle doit faire partie des critères de qualité utilisés. Or dans son
                        étude GMO prend simplement celles des entreprises de l’indice Standard
                        & Poor’s (S&P) qui figurent dans le premier tiers du
                        classement au regard de ses indicateurs de qualité. Nous insistons sur un
                        ensemble de critères plus stricts et, au lieu de prendre un percentile des
                        entreprises arrivant en tête du classement, nous faisons du respect de
                        chacun de ces critères un impératif absolu. De ce fait, notre univers est
                        plus restreint, mais la qualité moyenne des entreprises qui le composent est
                        supérieure à celle des entreprises de l’échantillon de GMO parce que la
                        croissance perpétuelle est une partie additionnelle mais intégrante de
                        l’équation.

                    On peut donc s’attendre à ce que l’écart positif de rendement
                        soit également plus élevé, ce qui est bien le cas. Le tableau ci-dessous
                        synthétise l’impact potentiel des taux de croissance supérieurs enregistrés
                        par les entreprises quality growth de notre
                        univers, en prenant pour ce faire le rendement des capitaux investis (RCI)
                        comme variable représentative des dix critères quality growth que
                        nous appliquons. Le rendement moyen des capitaux pour les soixante
                        entreprises réunissant les conditions requises pour faire partie de notre
                        univers aujourd’hui est de 18,8 % par an, contre 9,2 % par an pour les cinq
                        cents entreprises qui composent l’indice S&P 500, le principal
                        indice boursier américain. (C’est la rentabilité moyenne de l’univers à
                        partir duquel nous sélectionnons nos titres et non celle des vingt-cinq à
                        trente entreprises qui entrent effectivement dans la composition du
                        portefeuille en cours.)

                    Il est important de noter que le différentiel de 9 % par an
                        présenté par le rendement des capitaux investis n’est pas le seul facteur
                        expliquant le rendement supérieur servi aux investisseurs. Le taux de
                        distribution – la proportion des bénéfices qui est distribuée aux
                        actionnaires – joue lui aussi un rôle important. La force des entreprises
                            quality growth tient non seulement à leurs taux de rendement
                        élevés, mais aussi à leur capacité à continuer de réinvestir leurs bénéfices
                        à ces mêmes taux de rendement. Le taux de distribution moyen des entreprises
                        constituant notre univers de valeurs quality growth est de 37 %.
                        Celui de l’indice S&P 500 était plus élevé de six points de
                        pourcentage en 2021, à 43 %. Cela contribue à expliquer pourquoi les
                        entreprises quality growth offrent un rendement des dividendes
                        inférieur à celui du marché au début d’une période donnée, mais des
                        rendements totaux régulièrement supérieurs sur le long terme.

                    D’autres aspects importants de cette analyse sont présentés à
                        la section suivante, mais ce qu’il faut retenir ici c’est que le rendement
                        supérieur que l’investisseur peut assurément attendre d’un portefeuille
                        d’entreprises quality growth tient en définitive au fait démontrable
                        qu’elles gagnent considérablement plus d’argent et utilisent leurs capitaux
                        beaucoup plus efficacement que les autres entreprises. Ce sont des machines
                        à bénéfices composés et la théorie et l’expérience nous montrent à terme que
                        cette capacité à générer des bénéfices doit se traduire, et se traduira, par
                        des rendements de l’investissement élevés.
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                    Il est vrai que le prix à payer par les investisseurs pour
                        acquérir ces actions à un moment donné peut varier énormément : parfois
                        elles sembleront onéreuses et d’autres fois bon marché. À court terme, la
                        relation entre, d’une part, le couple rendement des capitaux et croissance
                        bénéficiaire généré par l’entreprise et, d’autre part, le rendement de
                        l’investissement obtenu par l’actionnaire ne sera pas linéaire. Le rendement
                        réel de l’investissement que ce type d’action procurera sur une période
                        donnée sera déterminé par le prix payé au moment de l’achat et le prix
                        constaté à un moment de valorisation ultérieur. Une discipline d’achat et de
                        vente est donc un rouage essentiel du processus de l’investisseur quality
                            growth. Même lorsqu’il s’agit d’une entreprise d’exception, nul ne
                        veut acheter une action à un prix trop élevé ni la vendre à un prix trop
                        bas. Le tout est de savoir à partir de quel prix une action est trop chère
                        ou trop bon marché.

                    Cependant, on observe qu’avec le temps le rendement qu’un
                        investisseur tire des valeurs quality growth converge lentement mais
                        sûrement vers le taux de croissance composé de leur rentabilité. Autrement
                        dit, plus vous détenez ces valeurs longtemps, moins leur prix d’acquisition
                        initial importe. Si une entreprise peut générer un rendement des capitaux
                        investis de 15 % par an sur vingt ans et une croissance bénéficiaire à deux
                        chiffres, dans les périodes de prospérité comme de difficulté, on peut
                        raisonnablement supposer que le rendement annuel composé de l’investisseur
                        sera lui aussi à deux chiffres. Et c’est bien le cas.
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                    C’est l’une des raisons pour lesquelles ceux qui investissent
                        dans des entreprises quality growth doivent (et préfèrent) être des
                        investisseurs patients ayant un horizon de long terme, et non des
                        traders ou des spéculateurs. Les investisseurs quality growth
                        ne visent pas à gagner de l’argent rapidement. Ils ne recherchent pas des
                        actions dont la valeur doublera en un mois ou en un an. Leur objectif
                        consiste à préserver et faire fructifier sur un certain nombre d’années le
                        capital qu’ils investissent. Or justement, en dépit des vicissitudes
                        boursières, les entreprises championnes de la croissance de qualité
                        s’apprécient imperturbablement sur le long terme.

                    C’est cette puissante combinaison de rendements à long terme
                        supérieurs et de certitude qu’ils seront atteints qui fait de
                        l’investissement dans les valeurs quality growth une stratégie si
                        efficace et si fiable. C’est également ce qui démarque cette stratégie de
                        celle employée par de nombreux investisseurs, pour qui les variations de
                        cours, et non la performance sous-jacente de l’entreprise, sont l’alpha et
                        l’oméga. Comme John Maynard Keynes, économiste et investisseur, le faisait
                        remarquer il y a bien des années, le premier type d’investisseur
                        espère gagner de l’argent grâce aux caractéristiques fondamentales de son
                        investissement. Ceux qui ne s’intéressent qu’au cours du moment connaissent
                        peu les activités de l’entreprise ou ne s’en soucient guère, et mieux vaut
                        les considérer comme des spéculateurs, un animal très différent.

                

                
                
                    
                        Le risque
                    

                    Si le premier argument en faveur de l’investissement dans des
                        valeurs quality growth est la certitude que des entreprises
                        exceptionnelles généreront des rendements de l’investissement exceptionnels,
                        le second est la prise de conscience que ces rendements peuvent être obtenus
                        en prenant un risque inférieur à la moyenne. Le risque inhérent à
                        l’investissement est un sujet complexe, mais pas au point de ne pouvoir être
                        compris dans le contexte qui nous intéresse. Le grand avantage d’une
                        approche quality growth est que les atouts fondamentaux de
                        l’entreprise détenue par l’investisseur constituent un puissant rempart
                        protecteur contre le risque d’une perte en capital définitive. Il est
                        important d’expliquer ce que cette définition du risque implique et pourquoi
                        c’est si fondamental pour la réussite de l’investissement.

                    
                

                
                
                
                
                
                
                
                
            

        
    
        
            
                 
            

            

            
                1. Les critères utilisés par GMO comprennent un
                    rendement des capitaux élevé, une rentabilité régulière et un solide bilan
                    caractérisé par une dette relativement faible.

            
            
            
                2. En se fondant sur l’hypothèse que la Bourse offre
                    un rendement moyen de 6 % par an, ce qui est cohérent avec la moyenne historique
                    à long terme.
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