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    Dédicace


    À travers tant d’épreuves, à travers tant de vicissitudes, nous courons…1


    Virgile-L’Éneide


    Note de Benjamin Graham :


    De nombreux amis m’ont aidé dans la préparation de cette cinquième édition de mon livre. D’abord mon collaborateur de toujours, Warren Buffett, dont les conseils et l’aide n’ont pas de prix. Alan et Thomas Kahn, de la société d’investissement Abraham & Co, qui ont fourni un travail précieux. Permettez-moi aussi de remercier un de mes anciens élèves et amis de toujours, Conrad Taff, et tous ceux qui, de près ou de loin, ont collaboré à cet ouvrage.


    


    
      
        1 NDT : Dédicace de Benjamin Graham, fin connaisseur de la littérature grecque.
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    NOTE DE TRADUCTION DE DIDIER COUTTON


    Quand le passé n’éclaire plus l’avenir, l’esprit marche dans les ténèbres.


    Alexis de Tocqueville1


    Une œuvre et un auteur de référence


    L’Investisseur Intelligent demeure l’un des ouvrages financiers les plus consultés au monde. Il a contribué à bâtir la richesse de nombreux investisseurs, dont Warren Buffett (voir Annexes p. 463). Pourtant, il ne contient pas de recettes miracles, mais plutôt des principes, des règles, des méthodes et des idées qui restent d’actualité.


    Benjamin Graham (1894-1976) a véritablement transformé la théorie et la pratique des marchés financiers. Auteur de Security Analysis2, ouvrage fondateur paru en 1934, il publia ensuite The Intelligent Investor3 en 1948, et plus tard des livres plus modestes comme The Interpretation of Financial Statements4. La densité des textes de Graham, leur précision et l’économie de mots en font un auteur de grande qualité, invitant à une lecture attentive. Graham fut également un pionnier de l’enseignement de la finance, dispensant des cours à Columbia University de 1927 à 1954. Son enseignement clair, illustré par l’actualité, a été très apprécié, notamment par Warren Buffett, alors étudiant. Ce cours d’analyse financière reste d’ailleurs toujours enseigné.5 Enfin, Graham était aussi un investisseur aguerri, à la tête de plusieurs fonds aux performances exceptionnelles. En fin de carrière, il accueillera Warren Buffett en tant que stagiaire et deviendra son mentor.


    Graham a connu les premières secousses de la bourse moderne au XXe siècle, les premières théories financières6 qui validaient ses intuitions, l’évolution rapide des marchés après la Seconde Guerre mondiale, mais aussi les aléas de la bourse, avec ses bulles et ses krachs. Enfant, il a été le témoin de la ruine de sa mère lors du krach de 1907. Adulte, il perdra une grande partie de sa fortune en 1929 avant de rebondir. Ses écrits se teintent donc de prudence et d’humilité. Il laisse entendre que la première règle pour s’enrichir est de ne pas s’appauvrir !


    L’ouvrage


    Publié initialement en 1949, cet ouvrage a été régulièrement révisé par Graham en 1953, 1959, 1965 et finalement en 1972. Une seconde édition, annotée par le journaliste Jason Zweig a été publiée en 2003, pour célébrer les 30 ans de la parution de l’ouvrage. Cette troisième édition révisée prend en compte les derniers événements financiers marquants de la décennie 2020. Les annotations de l’éditeur (NDE) et du traducteur (NDT) expliquent et adaptent les propos de Graham pour les rendre plus accessibles. L’ouvrage comprend également une préface et une postface rédigées par Warren Buffett.


    Pour saisir la portée de L’Investisseur Intelligent, il faut replacer son auteur dans le contexte de sa publication. Édité après la Grande Dépression et la Seconde Guerre mondiale, le livre met l’accent sur des notions comme la solvabilité et le risque de défaut qui sont aujourd’hui souvent passées sous silence. Graham privilégie l’analyse du bilan à celle du compte de résultat. Il préfère acheter la certitude des résultats passés, plutôt que parier sur l’incertitude des prévisions de bénéfice à venir.


    Dans les années 1970, les marchés américains n’étaient pas aussi vastes qu’aujourd’hui, mais ils étaient déjà sophistiqués, ne se limitant pas uniquement aux actions ordinaires ou aux obligations souveraines. Le financement bancaire étant moins développé, les entreprises se tournaient plus fréquemment vers le marché obligataire. Voilà pourquoi Graham accorde tant d’importance aux valeurs obligataires et aux titres hybrides, abordant leur analyse dans le Chapitre 16. Les normes comptables étaient alors laissées à la discrétion des entreprises, qui en faisaient parfois un usage avantageux. Graham traite de ces principes d’analyse financière au Chapitre 11 et des risques de présentation du bénéfice par action au Chapitre 12.


    En dépit des aspects techniques pouvant rebuter les novices, Graham dépeint dès le Chapitre 1 deux profils d’investisseurs – actifs et passifs – et deux approches des marchés financiers : l’investissement et la spéculation. Les Chapitres 4 à 7 abordent les stratégies d’investissement adaptées à ces profils. Graham examine également l’analyse financière et la sélection de valeurs spécifiques dans les Chapitres 14 à 16, illustrées par des études de cas aux Chapitres 17 et 18. Il explique comment évaluer un marché (Chapitre 8) et savoir s’il est surévalué ou non, par rapport à ses performances historiques (Chapitre 3).


    Graham, sceptique quant aux méthodes mathématiques d’évaluation financière, critique leurs hypothèses optimistes. Il démontre que ces outils introduisent un facteur spéculatif sur les marchés. Ses principes d’évaluation financière reposent autant sur des facteurs qualitatifs que sur des critères quantitatifs, avec une « marge de sécurité » (Chapitre 20) pour compenser les aléas du marché et les erreurs d’évaluation. Graham avertit les investisseurs d’éviter les valeurs dont le PER dépasse 20 et vante les mérites de l’analyse comparative (Chapitre 18) pour évaluer une entreprise sans rechercher une précision excessive. Graham se penche aussi sur la gouvernance des entreprises et la politique de dividende (Chapitre 19), guidant les actionnaires dans l’interprétation des stratégies d’investissement et de financement. Ses observations, en lien avec la finance comportementale, traduisent plusieurs biais comme l’optimisme excessif qui pousse à vendre les actions gagnantes tout en conservant les perdantes, ou l’instinct grégaire des investisseurs, illustré par son personnage allégorique : M. LeMarché.


    Enfin, bien que convaincu de la relative efficience des marchés, Graham est certain qu’un investisseur avisé peut exploiter les écarts entre prix et valeur.


    Comment découvrir ce livre ?


    L’Investisseur Intelligent est un livre volumineux et dense. Pour le parcourir, il est préférable de le faire en étant accompagné d’un crayon et de papier. Pour faciliter la compréhension, nous avons distingué le texte du livre original, imprimé dans une police en caractères sérif comme celle-ci et les annotations et commentaires, imprimés dans une police moderne comme celle-là.


    Nous suggérons d’abord de faire une lecture rapide du texte original où nous avons mis en évidence en caractères gras les principaux paragraphes et les idées clés. Puis refaire une lecture complète du texte original, des commentaires de chaque chapitre et des annotations. À l’évidence, il faut plusieurs lectures, ce que confirme Warren Buffett, pour apprécier le contenu et absorber la philosophie et les comportements de l’investisseur intelligent. Les commentaires des chapitres ont pour but de transposer les écrits de Graham dans l’univers financier des années post-COVID. Les annotations de bas de page sont destinées à expliquer une notion ou compléter les propos de Graham. L’ouvrage se termine par un index de plus de 500 entrées pour retrouver un nom ou une notion dans les 500 pages de texte.


    Fondateur de l’analyse financière, Benjamin Graham a ouvert la voie à des générations d’investisseurs. Un exemple inspirant, qui invite à poursuivre dans cette voie pour traverser sereinement les crises. Bonne lecture !


    Didier Coutton7


    Paris, janvier 2025


    


    
      
        1 NDT : Alexis de Tocqueville (1805-1854), homme politique français, historien et écrivain.

      


      
        2 NDT : Graham B., Dodd D., Coutton D. (traduction), Security Analysis – Analyse et Évaluation Financières des Valeurs Mobilières, Valor Éditions, 2015.

      


      
        3 NDT : Graham B., Coutton D. (traduction), L’Investisseur Intelligent, Valor Éd., 2018 et 2025.

      


      
        4 NDT : Graham B., Meredith S., Coutton D. (traduction), L’Interprétation des États Financiers, Valor Éditions, 2003.

      


      
        5 NDT : Cf. https://business.columbia.edu/heilbrunn

      


      
        6 NDT : Graham a notamment été le rapporteur d’un article de recherche – The Theory of Investment Value – de John Burr Williams, où ce dernier démontre le principe d’actualisation pour évaluer un actif.

      


      
        7 NDE : Didier Coutton, docteur en sciences de gestion, MBA et membre de la Société Française des Analystes Financiers (SFAF). Professeur de finance, consultant et administrateur, il a déjà traduit plusieurs ouvrages portant sur l’investissement dans la valeur : Security Analysis – Analyse et évaluation financière des valeurs mobilières (Benjamin Graham), L’interprétation des états financiers (Benjamin Graham), Les écrits de Warren Buffett (Warren Buffett), L’investissement dans la valeur (Bruce Greenwald).

      

    

  

  
    PRÉFACE DE WARREN BUFFETT


    En 1950, j’avais tout juste dix-neuf ans quand j’ai découvert ce livre1. À l’époque, j’étais convaincu que c’était le meilleur livre jamais écrit sur l’investissement en bourse. Et j’en suis toujours persuadé.


    En matière d’investissement, pour réussir dans la durée, il n’est ni nécessaire d’avoir le Ql d’un génie ou le sens aigu des affaires, ni d’être un initié2. Ce qu’il faut, c’est développer un esprit critique pour prendre de bonnes décisions et maîtriser ses peurs. Justement, l’objet de ce livre est de nous éclairer sur les capacités intellectuelles à développer… et à utiliser pour dominer ses émotions.


    Si vous suivez les principes – mentaux et comportementaux – donnés par Graham – si, en particulier, vous prenez grand soin de suivre les conseils qu’il nous donne aux Chapitres 8 et 20 – vous ne ferez pas de grosses erreurs dans vos décisions (et c’est déjà beaucoup). Quant à avoir des performances exceptionnelles, cela dépendra tout aussi bien des conditions de marché que de votre discipline d’investissement. Plus les marchés seront irrationnels, plus l’approche de Graham sera payante. Suivez la voie qu’il a tracée plutôt que la folie des marchés : vous ne le regretterez pas. Pour moi, Ben Graham est plus qu’un auteur ou un professeur. Plus que quiconque – sauf peut-être mon père – cet homme a influencé ma vie.


    Peu de temps après sa mort, en 1976, j’ai écrit le court article, qui suit, à sa mémoire dans le Financial Analysts Journal. En lisant ce livre, j’espère que vous retrouverez les qualités auxquelles je rends hommage dans ce papier.


    Benjamin Graham (1894-1976)3


    Il y a quelques années, alors qu’il était presque octogénaire, Ben Graham confia à l’un de ses proches qu’il espérait faire de chaque jour de sa vie, « quelque chose de fou, quelque chose de créatif et quelque chose de bon. »


    Son premier objectif reflète le côté fantasque et original de l’homme. Cela traduit son aptitude à manier les idées avec une autodérision de bon aloi, sans tomber dans les pièges d’un académisme sentencieux. La force des concepts qu’il manie ne l’empêche pas de les rendre accessibles.


    Les lecteurs de cet article n’ont nul besoin que je leur rappelle tout ce que nous lui devons sur le plan de la créativité, son deuxième objectif. Rares sont les pères d’une science, comme celle de l’analyse financière, qui ne voient pas leur travail, un jour ou l’autre, éclipsé par celui de leurs disciples. Or, plus de quarante ans après la première publication de ce livre4, qui tentait de construire une démarche cohérente dans le champ de l’analyse financière – jusqu’alors gouvernée par le désordre et la confusion – je ne vois aucun candidat capable de prétendre au rôle de challenger. Dans un domaine où, nombre d’idées exprimées, même par les plus grands, sont devenues obsolètes, voire ridicules, tous les principes de Ben ont survécu à l’épreuve du temps. Ils se sont même avérés plus précieux et mieux compris quand les marchés s’affolaient : des périodes fatales à bien des théories. La sagesse de ses conseils fit la fortune de ses fidèles disciples. Pourtant beaucoup n’avaient pas le talent de ceux qui ont échoué en suivant à la lettre des conseils soi-disant pertinents ou à la mode.


    Il est surprenant d’observer que Ben est arrivé à maîtriser un champ si vaste et si dense sans que cela accapare tout son intellect. C’est l’expression d’une richesse et d’une curiosité intellectuelle. Je n’ai jamais connu quiconque avec une telle ouverture d’esprit. À une mémoire infaillible et à une fascination totale pour la nouveauté s’ajoutait son agilité intellectuelle pour mettre en perspectives les sujets les plus divers. Mais c’est dans son troisième objectif – la générosité – qu’il excellait. J’ai connu le professeur, l’employeur et l’ami. Dans chacun de ces rôles, il m’a offert son ouverture d’esprit exceptionnelle, sa générosité intellectuelle débordante et une disponibilité de tous les instants. Il a toujours été présent pour m’aider à clarifier une situation ou pour prodiguer conseils et encouragements. Walter Lippmann considère que ces hommes illustres sont ceux qui plantent des arbres à l’ombre desquels d’autres s’épanouissent. Ben Graham était de ceux-là.


    Warren Buffett5


    1976


    


    
      
        1 NDT : À seulement 19 ans, Warren Buffett se présente à Harvard, mais sa candidature est rejetée. Trop jeune ! Déçu, il se tourne vers l’université de Columbia à New York où il rencontre Benjamin Graham, son professeur de finance, qui deviendra plus tard son mentor et lui inspirera sa philosophie. Warren Buffett débute sa carrière en 1954 sous la houlette de Benjamin Graham avec qui il travaille jusqu’en 1956. C’est à Columbia qu’il découvre cet ouvrage ainsi que Security Analysis, la « bible financière » écrite par Graham au sortir de la Grande Dépression. C’est le tournant de sa vie

      


      
        2 NDT : Un initié est une personne détenant une information non publique, qui serait susceptible d’avoir un impact sur le cours de bourse si elle était publiée.

      


      
        3 NDT : Extrait du Financial Analysts Journal, novembre, décembre 1976.

      


      
        4 NDT : Warren Buffett fait référence au livre Security Analysis, premier livre à aborder l’analyse financière de valeurs mobilières.

      


      
        5 NDT : Warren Buffett, né le 30 août 1930, entrepreneur, financier et philanthrope, a bâti sa fortune sur des idées simples : prendre des participations ou acheter des sociétés détenant un avantage concurrentiel, des entreprises dont il comprend le business model, des entreprises dotées d’une équipe dirigeante professionnelle et honnête. Sa réussite à la tête de Berkshire Hathaway et son palmarès en investissant dans la valeur ont suscité beaucoup d’intérêt et en ont fait une célébrité. Avec Benjamin Graham, son professeur et son mentor, ils auront montré comment investir à long terme sans prendre de risques démesurés.

      

    

  

  
    NOTE DE JASON ZWEIG


    Qui est Benjamin Graham ? Pourquoi s’y intéresser ?


    Graham fut l’un des plus grands investisseurs. Ce fut aussi l’un des plus brillants et peut-être le plus talentueux.


    Quel est son palmarès ? Il a eu des performances supérieures à la moyenne, y compris pendant les récessions, notamment au début des années 1930. Son fonds d’investissement – Graham-Newman Corp. – a dépassé chaque année la performance de la bourse d’environ 5 % entre 1936 et 19561. Peu d’autres investisseurs ont fait mieux sur la durée. Warren Buffett en fait partie et il a tout appris sous la houlette de Graham.


    Quel est son parcours ? Il est entré à l’université Columbia à l’âge de 17 ans. Il aurait dû y être admis un an plus tôt, mais l’université a mal géré son dossier d’admission. Il a terminé ses études en deux ans et demi seulement, se classant deuxième de sa promotion. Avant même d’être diplômé, Columbia lui proposait un poste d’enseignant dans l’un des trois départements au choix : philosophie, mathématiques ou anglais. Il refusa pour prendre un emploi mieux rémunéré à Wall Street et venir en aide à sa mère veuve.2


    Son livre, Security Analysis3, écrit avec David Dodd et publié en 1934, est devenu la bible des analystes financiers du monde entier. Son génie est sans limites. À 23 ans, Graham publie un article dans la revue académique American Mathematical Monthly sur l’amélioration de l’enseignement du calcul. Il brevète ensuite deux calculatrices portatives innovantes. Il rédige deux livres sur la stabilisation du marché des changes et de nombreux articles sur le droit, la fiscalité et le chômage. Dans ses moments libres, Graham écrit une pièce jouée à Broadway. Il apprend l’espagnol et traduit un roman uruguayen. Il lit avec passion le français4, le grec ancien et le latin.


    Mais surtout, Graham sait garder la tête froide. À Wall Street, il est confronté à toutes sortes d’escroqueries et de fraudes : délits d’initié, entrepreneurs vantant des sociétés sans valeur, manipulations comptables, abus de bien social. Il est témoin de l’exubérance des marchés, quand des millions de gens perdent la tête, se berçant d’illusions en pensant qu’ils sont des génies de la bourse au motif qu’ils ont acheté quelques actions dont le cours a grimpé. Il a aussi croisé des investisseurs plumés après avoir écouté des « experts » qui leur promettaient de s’enrichir rapidement. Graham apprend non seulement des erreurs des autres, mais aussi des siennes :


    •Il a acheté les valeurs à la mode et il a perdu.


    •Il a été trop actif en bourse et il a appris à être patient.


    •Il a pris trop de risques et il a appris à être prudent.


    •Il s’est endetté pour investir et il n’a plus jamais utilisé l’effet de levier.


    •Il a essayé et testé d’innombrables stratégies d’investissement et il a compris que faire des prévisions réclame un historique de données suffisant.


    Graham a vite compris que l’investissement est une activité solitaire dans laquelle les individus, aspirant à nouer des relations et être reconnus par leurs pairs, tombent facilement sous l’emprise de manipulateurs et d’escrocs. Aujourd’hui, le désir, profondément humain, de faire partie du groupe, a été détourné par les réseaux sociaux et les applications de trading où des millions de personnes s’échangent les mêmes valeurs, motivées par le fameux FOMO5 : la peur de rater une belle affaire. Une fois que vous êtes pris dans l’emballement médiatique, garder les pieds sur terre et être raisonnable devient difficile. Ce livre vous aidera à penser librement au lieu de vous laisser influencer par des millions d’inconnus.


    Graham sait aussi que même les personnes les plus honnêtes ne le sont pas toujours avec elles-mêmes. Nous refusons tous d’admettre nos erreurs et nos faiblesses. Les conseils de Graham portent non seulement sur ce que les investisseurs doivent faire, mais aussi sur ce qu’ils sont capables de faire. Il ne trompe jamais ses lecteurs avec des promesses que les marchés ou les investisseurs ne pourront pas tenir. Ce livre vous aidera à comprendre vos forces et vos faiblesses. Il vous donnera un cadre intellectuel et émotionnel pour prendre de bonnes décisions et surtout vous y tenir.


    Pour faire la différence, vous devez vous éloigner de l’opinion générale. Pour devenir un investisseur intelligent, vous devrez donc à la fois être rigoureux et penser autrement.


    Les quatre principes


    Graham propose quatre grands principes d’investissement :


    1.Vous ne pouvez pas être un investisseur sans faire de trading, mais vous pouvez aussi faire du trading sans jamais savoir investir. Si vous ne savez rien d’une action, sauf que son cours a augmenté ou que « tout le monde » l’achète, vous n’investissez pas, vous spéculez. L’investisseur intelligent se lance dans un travail d’analyse avant de prendre, en pleine conscience, une décision cohérente et quantifiable.


    2.Une action ne se résume pas à une mnémonique ou à un cours. C’est un titre de participation dans une entreprise dont la valeur fondamentale6 est indépendante de son cours. L’investisseur intelligent s’intéresse à l’entreprise dans sa globalité, pas seulement à l’action de l’entreprise. (voir Tableau 1, p. 22)


    3.Le plus souvent, les cours de bourse sont cohérents, mais quand ils s’écartent de la valeur fondamentale, ils peuvent être incohérents. Graham a inventé un personnage qu’il a appelé M. LeMarché. Cette figure emblématique est euphorique quand les cours montent. Elle est terrorisée quand les cours plongent. L’investisseur intelligent est pragmatique. Il vend aux optimistes et achète aux pessimistes.7 Vous ne devez jamais être pris en otage par les sautes d’humeur de M. LeMarché.


    4.Les investisseurs commettent souvent leurs plus grandes erreurs quand ils pensent uniquement aux gains potentiels, oubliant qu’ils peuvent aussi perdre s’ils se trompent. L’investisseur intelligent prend toujours ce que Graham appelle une « marge de sécurité8 ». Cette dose d’humilité lui permet d’encaisser des pertes en cas d’erreur.


    
      Tableau 1 : Action et entreprise


      
        
          

          

          
        

        
          
            	

            	
              ACTION

            

            	
              ENTREPRISE

            
          


          
            	
              Qu’est-ce qui est évalué ?

            

            	
              Le cours

            

            	
              La valeur

            
          


          
            	
              Avec quelle précision ?

            

            	
              Évalué au centime près

            

            	
              Estimée dans une fourchette

            
          


          
            	
              Sur quelle base d’évaluation ?

            

            	
              Montant qu’un investisseur est prêt à payer pour détenir le titre, sachant que le cours peut fluctuer en fonction de l’humeur du marché

            

            	
              Valeur actuelle des flux de trésorerie dégagés par l’entreprise

            
          


          
            	
              À quelle fréquence varie le prix ?

            

            	
              Plusieurs milliers de fois par jour

            

            	
              Plusieurs fois dans l’année

            
          


          
            	
              Quelles sont les causes de ces variations ?

            

            	
              Les résultats trimestriels, l’évolution de la bourse, les événements géopolitiques, le bruit

            

            	
              La croissance à long terme du résultat, la solidité de l’entreprise, la concurrence

            
          


          
            	
              Quel est l’horizon d’investissement ?

            

            	
              Moins d’un an

            

            	
              Une génération, voire plus

            
          


          
            	
              Quel est le risque ?

            

            	
              Permanent, en relation avec la volatilité de la bourse

            

            	
              Baisse structurelle de la valeur de l’entreprise

            
          

        
      

    


    Le livre L’Investisseur Intelligent a été publié pour la première fois en 1949. L’objectif de cette édition commémorative du 75e anniversaire est d’intégrer les idées classiques de Graham avec les réalités du marché d’aujourd’hui. Cette édition, comme la version précédente publiée en 2003, suit le plan de l’ouvrage de Graham. L’Investisseur Intelligent n’est ni un guide – et Graham n’a jamais eu l’intention que ça le soit – pour choisir, étape par étape, des actions ni un manuel d’instructions pour analyser et évaluer une entreprise. C’est plutôt un cadre intellectuel et comportemental pour réussir. Pour citer Graham : « Nous aborderons les techniques d’analyse financière, sans rentrer dans le détail, pour nous concentrer sur les principes d’investissement et les bons comportements. »


    Tous les chapitres originaux de l’ouvrage sont reproduits dans cette troisième édition.9 J’ai également mis en évidence en caractères gras certains passages pour souligner leur importance. Dans les commentaires qui accompagnent chacun des chapitres de Graham, j’ai inclus des exemples récents qui montrent à quel point ses principes sont toujours d’actualité. Ce livre vous aidera à développer de bonnes pratiques et à cultiver une rigueur intellectuelle pour réussir. Warren Buffett qualifie L’Investisseur Intelligent « de meilleur livre jamais écrit sur l’investissement » parce que personne d’autre que Graham n’a aussi bien compris et enseigné ces principes. Avec ce livre, vous êtes en bonne voie pour devenir un investisseur intelligent. Dans le prochain chapitre, nous expliquerons ce que cela signifie et ce que cela exige.


    Jason Zweig10


    Septembre 2024


    
      À L’ATTENTION DU LECTEUR


      En caractère sérif : le texte original et les notes de bas de page de Benjamin Graham.


      En caractère sérif et en gras : les paragraphes et les idées importantes du texte original de Benjamin Graham.


      En caractère moderne : les commentaires des chapitres, les notes de l’éditeur (NDE) et du traducteur (NDT), la préface et la postface de Warren Buffett, les annexes et l’index.

    


    


    
      
        1 NDE : La performance des placements de Graham, durant sa carrière entre 1923 et 1956, n’est pas connue avec précision, mais elle est « plus qu’exceptionnelle » d’après Warren Buffett (propos rapportés le 14 avril 2023). En plus des gains du fonds d’investissement de Graham, ses clients ont pu profiter du versement d’un dividende exceptionnel très élevé lors de la cession des titres GEICO en juillet 1948.

      


      
        2 NDT : Le lecteur pourra découvrir sa biographie complète en Annexes (p. 495).

      


      
        3 NDT : Security Analysis est publié pour la première fois en 1934, il est co-écrit avec David Dodd. C’est l’ouvrage fondateur de l’analyse fondamentale. En 1940, paraît la deuxième édition actualisée permettant à Graham de tester la robustesse de son approche et de vérifier ses conclusions. Cette édition est considérée comme la plus aboutie des trois versions auxquelles Benjamin Graham a personnellement contribué. Elle existe en français (Security Analysis – Analyse et évaluation financières des valeurs mobilières – Valor Éditions). La première édition de l’ouvrage L’Investisseur Intelligent est un condensé de cette version. En 1951, paraît la troisième et dernière édition de Security Analysis à laquelle Benjamin Graham participe. Security Analysis s’est vendu à plus d’un million d’exemplaires.

      


      
        4 NDT : Benjamin Graham est connu pour être francophile, mais aussi francophone. Il a appris très tôt le français, grâce à sa gouvernante, ce qui lui a aussi valu de faire des études de latin et de grec. Sa quatrième et dernière conjointe, qu’il a rencontrée en 1954, est française. Il a vécu quelques mois par an en France à partir de 1966 et il s’est éteint le 21 septembre 1976 à Aix-en-Provence.

      


      
        5 NDT : FOMO est l’acronyme de Fear Of Missing Out (peur de rater une opportunité).

      


      
        6 NDT : La valeur fondamentale ou valeur intrinsèque correspond à la valeur économique de l’entreprise et non à sa valeur de marché, sa capitalisation boursière. Autrement dit, dans l’esprit de Graham, il ne faut pas confondre la valeur de l’entreprise – ce que valent ses fondamentaux – et son prix – ce qu’il faut payer.

      


      
        7 NDT : Ce qui signifie « qu’il faut acheter quand les vendeurs se pressent et les acheteurs sont absents. »

      


      
        8 NDT : Le concept de « marge de sécurité » est un des principes les plus importants de la stratégie d’investissement de Graham. Il est détaillé au Chapitre 20 (p. 437).

      


      
        9 NDE : Certaines annexes du livre de Graham ne sont volontairement pas incluses dans cette édition, car elles évoquent des spécificités comptables et fiscales qui ne sont plus d’actualité. Ceux qui serait intéressés peuvent les retrouver dans l’édition précédente : Graham Benjamin, Coutton Didier (traduction), L’Investisseur Intelligent, Valor Éditions, 2018.

      


      
        10 NDT : Jason Zweig est journaliste depuis 1987, d’abord au Time puis successivement aux magazines Forbes et Money avant de rejoindre The Wall Street Journal en 2008. Il est l’auteur de deux livres : Your Money and Your Brain en 2007 et The Devil’s Financial Dictionary en 2015.

      

    

  

  
    L’INVESTISSEUR
INTELLIGENT


    


    Troisieme Édition

  

  
    EN GUISE D’INTRODUCTION


    Le but de ce livre est de proposer, dans un langage accessible au profane, des conseils pour investir avec intelligence. Nous aborderons les techniques d’analyse financière, sans rentrer dans le détail, pour nous concentrer sur les principes d’investissement et les bons comportements.1 Nous fournirons cependant bon nombre d’exemples de valeurs – essentiellement issues de la cote du New York Stock Exchange – pour illustrer concrètement comment analyser une valeur mobilière.


    Nous consacrerons une part importante du livre à l’étude historique des marchés financiers, revenant parfois plusieurs décennies en arrière. En effet, avant d’investir intelligemment sur les marchés, chacun doit avoir en tête la performance historique des différentes classes d’actifs – actions et obligations – en période de croissance et de récession, car nous serons amenés à les revivre. À Wall Street, aucune mise en garde n’est plus vraie que celle de Santayana2 : « Ceux qui oublient le passé sont condamnés à le répéter. »


    Cet ouvrage est avant tout destiné aux investisseurs et non aux spéculateurs. Notre première tâche sera de clarifier et de souligner ce qui les distingue. Autant reconnaître que l’objectif n’est pas de vous expliquer comment gagner un million en bourse. Aucune route ne mène tout droit à la fortune, pas plus à Wall Street qu’ailleurs. Il n’est pas inutile d’illustrer cela en racontant une histoire financière – d’autant qu’il n’y a pas qu’une seule leçon à en tirer.


    Au plus fort de l’année 1929, John J. Raskob, une figure iconique de Wall Street et de Main Street3, louait le capitalisme dans un article du magazine Ladies’ Home Journal intitulé « Everybody Ought to Be Rich4 » Sa thèse reposait sur le fait qu’épargner 15$ par mois et investir dans des actions bien choisies – et réinvestir les dividendes distribués – permettait de se constituer un patrimoine de 80.000$ en l’espace d’une vingtaine d’années pour une épargne totale d’à peine 3.600$. Si ce monsieur, grand dirigeant de General Motors, disait vrai, le chemin vers la fortune était tout tracé. Avait-il raison ? Nos calculs même approximatifs – en nous basant sur l’hypothèse d’un placement dans les trente actions composant l’indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) – indiquent que si le conseil de Raskob avait été suivi sur la période 1929-1948, le capital détenu par l’investisseur en 1949 se serait élevé à 8.500$. Nous sommes bien loin des 80.000$ promis par ce grand homme. Cela montre combien nous devons nous protéger de l’audace et de prévisions optimistes. Il faut quand même souligner que le rendement annuel moyen de ce placement sur 20 ans est quand même de 8 % alors que l’investisseur avait commencé ses achats avec un Dow Jones à 300 points et qu’il avait soldé ses positions en 1948 avec un Dow retombé à 177 points. Cette performance est un bon argument pour investir régulièrement sans se préoccuper du contexte boursier5. Cette stratégie, qui consiste à investir régulièrement, est connue sous le nom « d’investissement programmé ».


    Cet ouvrage ne s’adresse ni aux spéculateurs ni à ceux qui sont très actifs sur les marchés6. Ces derniers sont, pour la plupart, guidés dans leurs décisions par des graphiques ou des règles techniques destinées à savoir quand acheter et quand vendre. Le seul principe, qui s’applique à quasiment toutes ces approches dites « techniques, » c’est qu’il faut acheter quand une action ou un marché a monté et qu’il faut vendre parce qu’il a baissé.


    Voilà ici exactement l’inverse de ce que le simple bon sens nous invite à faire partout ailleurs. Il est peu probable qu’une telle stratégie débouche à Wall Street sur des succès durables. Pour ce qui est de notre propre expérience et de nos propres observations, qui s’étalent sur plus de 50 ans, nous ne connaissons personne ayant réussi sur la durée à gagner de l’argent en « suivant les caprices du marché. » Nous n’hésitons pas à affirmer qu’une telle approche est aussi fallacieuse que populaire. Nous allons l’illustrer – même si ce n’est pas une preuve irréfutable – par une brève analyse de la fameuse théorie de Dow.7


    Nous aurons aussi l’occasion de montrer combien de théories, très populaires, sont fausses. L’analyse technique n’offre aucune garantie de réussite sur la durée. Très peu d’investisseurs ont gagné de l’argent en allant « dans le sens du marché. »


    Depuis la première édition de 1949, le texte a été révisé à peu près tous les cinq ans. Cette dernière mise à jour nous amène à prendre en compte l’évolution du contexte économique et financier depuis 1965 avec notamment :


    1.La hausse historique des taux d’intérêt sur les obligations les moins risquées.


    2.La chute d’environ 35 % du cours des valeurs à la mode entre 1965 et mai 1970. C’est la plus forte baisse enregistrée en 30 ans et un très grand nombre de valeurs secondaires ont perdu beaucoup plus.


    3.L’inflation structurelle des prix de gros et de détail, qui n’a fait que s’accentuer, malgré un ralentissement économique en 1970.


    4.La multiplication du nombre de conglomérats, de franchises et d’autres nouveautés dans le domaine des affaires et de la finance. [Y compris l’arrivée d’un certain nombre de produits dangereux comme les stock-options et les certificats d’attribution d’actions gratuites (letter stocks8).9]


    5.La faillite de nos principales compagnies de chemin de fer, un endettement financier excessif à court et à long terme de nos plus belles entreprises et même des problèmes de solvabilité rencontrés par certains grands noms du courtage à Wall Street10.


    6.La priorité donnée à la performance par les fonds communs de placement, y compris ceux gérés par des banques, avec des conséquences potentiellement inquiétantes.


    Aujourd’hui, ces changements sont à prendre en compte dans l’analyse et certains méritent que l’on modifie nos conclusions des dernières éditions du livre. En effet, si les principes de base qui guident nos investissements sont immuables, l’application de ces principes doit, néanmoins, suivre l’évolution des mécanismes de marché et de l’environnement financier.


    D’ailleurs, c’est ce qui s’est passé depuis le premier jet de cette édition en janvier 1971. À l’époque, le Dowremontait de ses plus bas de 1970 à 632 et allait vers ses hauts de 1971 à 951, dans un optimisme exacerbé. À la fin de la dernière relecture de ce livre, en novembre 1971, le marché se retrouvait de nouveau pris dans les affres d’une spirale baissière ramenant l’indice à 797 dans un climat psychologique maussade. Pour autant, ces aléas ne changent pas vraiment les caractéristiques d’une bonne stratégie d’investissement. Celle-ci demeure, dans ses grandes lignes, très proche de celle décrite dans la toute première édition de 1949.


    La forte baisse des années 1969-1970 aurait dû dissiper une erreur qui s’était progressivement imposée comme une vérité au cours des vingt dernières années. Cette conviction était de croire que les valeurs en vogue pouvaient être acquises n’importe quand et à n’importe quel prix, non seulement avec l’assurance de réaliser une plus-value, mais aussi avec la possibilité de combler les éventuelles pertes par un rebond du marché vers de nouveaux records. C’était trop beau pour être vrai. Finalement, le marché a remis les pendules à l’heure et les investisseurs, comme les spéculateurs, ont vu leurs portefeuilles fortement fluctuer à la hausse, comme à la baisse.


    Les valeurs secondaires11 et les titres de sociétés nouvellement introduites en bourse ont bien plus souffert de la chute du marché. Rien de plus normal (c’est bien ce qui s’était déjà produit lors de la baisse de 1961-62), mais la différence était que certains fonds communs de placement, parmi les plus importants, étaient fortement investis sur des valeurs à l’évidence spéculatives et surévaluées. Peut-être faut-il rappeler, et pas seulement au débutant, qu’en bourse, un enthousiasme excessif mène souvent à la catastrophe.


    Actuellement, l’une de nos principales préoccupations est la forte hausse des rendements des obligations les moins risquées. En effet, depuis fin 1967, leur rendement est le double du rendement en dividende offert aux actionnaires. En ce début 1972, le rendement de ces obligations atteint 7,19 %, alors que celui des dividendes plafonne à 2,76 % (ces chiffres sont à comparer aux 4,40 % et 2,92 % de rendement servis respectivement par les obligations et par les dividendes fin 1964). De nos jours, il est difficile d’imaginer que lors de la première parution de ce livre, en 1949, ces chiffres étaient inversés : les obligations rapportaient seulement 2,66 % alors que les dividendes offraient un rendement de 6,82 %12. C’est pourquoi, lors des éditions précédentes, nous recommandions à l’investisseur prudent de détenir au moins 25 % de son portefeuille en actions voire 50 % pour les plus téméraires. Il faut désormais prendre en compte la surperformance des obligations sur les actions pour envisager de ne détenir que des obligations, jusqu’à ce que l’écart de rendement se réduise pour revenir à la normale. Ajoutons que la question d’une inflation durable des prix doit être prise en compte. Un chapitre sera consacré à cela.


    Par le passé, nous avons toujours fait la distinction entre les deux types d’investisseurs à qui nous dédions ce livre : l’investisseur passif (ou défensif) et l’investisseur actif. L’investisseur passif cherche avant tout à ne pas se tromper et perdre en capital. Il veut ensuite se dégager des contraintes et des difficultés à prendre des décisions fréquentes. L’investisseur actif veut prendre le temps de rechercher des titres qui sont à la fois moins risqués et plus intéressants que la moyenne. À long terme, l’investisseur actif peut s’attendre à voir ses efforts et son talent récompensés par une performance supérieure à celle de l’investisseur passif. Pour autant, nous doutons que les conditions actuelles des marchés permettent à l’investisseur actif d’en profiter, mais elles peuvent évoluer et nous continuerons donc à suivre les performances promises à l’investisseur actif.


    Une opinion largement répandue souligne que l’art de la réussite boursière repose d’abord sur la bonne sélection de secteurs économiques prometteurs en termes de croissance, puis le choix des meilleures entreprises de ces secteurs.13 C’est ainsi que les investisseurs perspicaces ont depuis longtemps reconnu le potentiel de croissance de l’industrie informatique en général et de International Business Machines (IBM) en particulier. Il en est de même pour bien d’autres secteurs en forte croissance. Cependant, ce n’est a posteriori pas aussi simple. Sur ce point, je citerais le paragraphe suivant tiré de la première édition de ce livre (1949).


    L’investisseur peut, par exemple, sélectionner les titres de compagnies aériennes, car il estime que leur croissance sera plus forte que celle reflétée dans leurs cours. Le livre mettra en garde cet investisseur contre les pièges de ce raisonnement.14


    Ces pièges se sont d’ailleurs révélés particulièrement dangereux dans le cas du transport aérien. En effet, il n’était pas difficile de prévoir l’explosion du trafic aérien. C’est pour cette raison que les valeurs de ce secteur ont été si convoitées par les investisseurs institutionnels. Or, malgré un taux de croissance bien supérieur à celui du secteur informatique, les problèmes d’obsolescence technologique et de surcapacité ont entraîné une forte volatilité et même une violente baisse de la rentabilité économique de l’aérien. En 1970, malgré des records de trafic, ce secteur a perdu plus de 200 millions de dollars (comme ce fut déjà le cas en 1945 et en 1961). Cette année-là, les titres des compagnies aériennes ont chuté bien plus lourdement que la bourse. L’histoire retiendra que les gérants de fonds se sont complètement trompés sur les perspectives à court terme d’un secteur pourtant si simple à comprendre.


    À l’inverse, même si les gérants ont enregistré de belles performances avec le titre IBM, le fait que le titre soit survalorisé à leurs yeux, ajouté à la difficulté de prévoir son potentiel de croissance, les a rendus frileux au point qu’ils ont investi seulement 3 % de leurs portefeuilles dans cette pépite. Ils n’ont donc pas su en profiter. Sans compter qu’à l’exception d’IBM, la plupart des valeurs informatiques ont été de très mauvais paris. De ces deux exemples, nous pouvons tirer deux enseignements :


    1.Un potentiel de croissance ne se traduit pas toujours par des plus-values.


    2.Les experts ne sont pas infaillibles quand il s’agit de sélectionner les secteurs économiques les plus prometteurs et de dénicher les meilleurs titres de ces secteurs.


    L’auteur n’a jamais suivi cette approche dans toute sa carrière de gérant de fonds et il ne saurait offrir de conseils à ceux qui envisagent d’investir ainsi.


    Quel est donc notre objectif ? Notre but est de guider le lecteur pour qu’il évite de se tromper et pour qu’il reste dans sa zone de confort. Nous parlerons beaucoup de la psychologie des investisseurs. En effet, le pire ennemi de l’investisseur n’est autre que lui-même (« La faute, cher investisseur, n’est pas à attribuer à la malchance ou aux marchés, mais à vous-même… »). Cela s’est d’ailleurs confirmé ces dernières années avec des investisseurs frileux, mais avides de sensations, qui sont allés se frotter aux marchés. À l’aide d’arguments, d’exemples et de conseils, nous espérons aider le lecteur pour qu’il développe les aptitudes intellectuelles et comportementales les mieux adaptées pour investir. Nous avons pu observer que des gens « ordinaires, » même sans avoir une grande compétence en finance, en comptabilité ou une bonne connaissance des marchés financiers, mais possédant des qualités psychologiques, gagnaient plus et perdaient moins que ceux n’ayant pas ces prédispositions.


    Ajoutons que nous espérons développer chez le lecteur la faculté de raisonner et de décider en termes de valeur et non en termes de prix. Autrement dit, dans 99 % des cas, le lecteur devrait être en mesure de savoir à quel cours un titre est bon marché pour en justifier l’achat et à quel cours il est trop cher pour en motiver la vente. Le réflexe consistant à comparer systématiquement ce que ça coûte – le cours – à ce qui est offert – la valeur intrinsèque – est une qualité inestimable pour investir. Dans un article paru dans la presse féminine, il y a quelques années, nous conseillions aux lectrices d’investir en bourse comme si elles faisaient leurs courses. C’est-à-dire acheter en s’assurant qu’elles en avaient pour leur argent et pas en réagissant comme si elles achetaient un parfum. Les plus gros bouillons de ces dernières années (et à maintes reprises dans un passé plus lointain) l’ont été sur des valeurs convoitées, qui ont été achetées sans que jamais personne se pose la question de savoir « quelle est la valeur de ce titre ? ».


    En juin 1970, à la question « combien ça vaut ? » appliquée aux obligations, nous aurions donné le chiffre magique de 9,40 % (c’est le rendement offert par les dernières émissions obligataires des compagnies d’électricité les moins risquées). Le rendement de ces obligations est désormais tombé à 7,3 % et à ce stade nous pouvons nous demander « Faut-il réviser nos prévisions ? » Il y a des réponses à cette question que nous devons considérer avec attention. D’autant que nous devons nous préparer à l’émergence de conditions bien différentes dans la période 1973-1977 à venir.


    Nous allons décrire une démarche pour investir en actions, méthode qui sera à destination des deux catégories d’investisseurs. Peut-être trouverez-vous étrange qu’un de nos premiers conseils soit que nos lecteurs ne sélectionnent que des titres dont le cours n’est pas trop éloigné de l’actif net comptable.15


    Ce qui motive cette recommandation désuète est à la fois d’ordre pratique et psychologique. L’expérience nous a enseigné que s’il y de nombreuses valeurs de croissance qui se paient plusieurs fois la valeur de leur actif net comptable, ceux qui achètent à ces niveaux sont très exposés aux caprices de la bourse et aux fluctuations des cours. À l’inverse, ceux qui investissent dans le titre d’une compagnie d’électricité à un cours proche de la valeur de son actif net comptable, pourra toujours se considérer comme le détenteur d’un titre de capital d’une entreprise saine, acquis à un prix raisonnable, même si le marché dit le contraire. La performance d’une telle stratégie d’investissement a toutes les chances d’être bien meilleure que celle, tentante, mais dangereuse, d’investir dans des secteurs avec un fort potentiel de croissance.


    Il existe dans l’art d’investir une caractéristique rarement appréciée à sa juste valeur : le temps consacré à la sélection d’une valeur. Obtenir une performance honorable, sans être spectaculaire, est à la portée de tous, même d’un débutant y consacrant un minimum de temps et de travail. En revanche, aller au-delà réclame beaucoup d’énergie et une bonne dose de sagesse. Y consacrer trop peu de temps et vous risquerez d’avoir de très mauvais résultats.


    Puisque tout le monde peut égaler la performance d’un indice de marché en investissant dans un portefeuille de titres diversifiés, il ne semble a priori pas trop difficile de « battre le marché ». Or, l’observation montre que beaucoup d’investisseurs compétents s’y sont essayés sans succès, démentant cette affirmation. Même les fonds communs de placement, dotés de gérants chevronnés, n’ont pas fait mieux que le marché. D’ailleurs, il est prouvé que les conseils boursiers des courtiers sont moins fiables que les résultats d’un simple tirage à pile ou face.


    Nous avons gardé en tête cet écueil durant toute l’écriture de cet ouvrage. C’est pour cette raison que nous vantons les vertus d’une stratégie d’investissement toute simple. Cette stratégie, qui consiste à acheter des obligations et des actions peu risquées, ne nécessite pas le recours à une expertise externe. Au-delà de son périmètre de sécurité, l’investisseur entre sur un terrain périlleux, où sa propre psychologie n’est pas le moindre des dangers. Avant de tenter l’aventure, il doit être sûr de son talent et de celui de ses conseillers. Il s’assurera, notamment, que ces derniers font bien la différence entre investissement et spéculation, entre prix et valeur intrinsèque.


    Investir activement en respectant le principe de marge de sécurité, dois être payant. Mais, choisir une gestion active, plutôt que suivre une gestion passive, ne doit pas se décider à la légère.


    Permettez-moi une dernière pensée rétrospective. Quand, jeune auteur, je découvris Wall Street en 1914,16 personne ne soupçonnait ce que nous réservait le demi-siècle qui suivit. La bourse était loin d’imaginer qu’une guerre mondiale allait éclater deux mois plus tard et qu’elle entraînerait la fermeture de la bourse de New York. Aujourd’hui, en 1972, nous sommes le pays le plus riche et le plus puissant de la planète, mais, face à tant de défis, nous redoutons l’avenir. Pourtant, les performances de la bourse américaine de ce dernier demi-siècle ont de quoi nous rendre optimistes. Malgré tous les aléas boursiers, tous les accidents financiers, nos conseils d’investissement ont offert des résultats tout à fait honorables. Il faut continuer à les suivre.


    Note au lecteur : Cet ouvrage ne couvre pas toutes les stratégies d’épargne ou de placement. Il ne s’intéresse qu’aux stratégies d’investissement en valeurs mobilières (actions et obligations). Nous n’évoquerons donc pas les produits d’épargne suivants : dépôts à vue ou à terme, plans d’épargne logement, assurance vie ou investissement immobilier. Le lecteur ne devra pas oublier qu’à chaque fois qu’il trouvera dans ce texte le terme maintenant ou un équivalent, c’est que nous faisons référence à la période fin 1971 – début 1972.


    


    
      
        1 NDT : Les lecteurs qui voudront aller plus loin dans les techniques d’analyse financière utilisées par Benjamin Graham pourront se reporter aux deux ouvrages suivants : (1) Graham B., Dodd D., Coutton D. (traduction), Security Analysis – Analyse et Évaluation Financières des Valeurs Mobilières, (Valor Éditions, 2016) et (2) Graham B., Meredith S., Coutton D. (traduction), L’interprétation des États Financiers, Valor Éditions, 2003.

      


      
        2 NDT : George Santayana (1863 – 1952), philosophe espagnol et professeur à Harvard, il est connu pour son agnosticisme (la pensée de l’interrogation).

      


      
        3 NDT : Comprendre « une personnalité connue des cercles financiers et du grand public. »

      


      
        4 NDT : À traduire par « Tout le monde devrait être riche. »

      


      
        5 NDE : Raskob (1879-1950) fut administrateur de Du Pont, le géant de l’industrie chimique, et à la tête du comité financier de General Motors. Il servit également comme président national du parti démocrate et il fut l’instigateur de la construction de l’Empire State Building. Les calculs réalisés par le professeur Jeremy Siegel confirment que la stratégie boursière de Raskob aurait rapporté un peu moins de 9.000$ au bout de 20 ans, sachant que l’inflation aurait effacé le plus gros des gains. Pour avoir une évaluation récente des méthodes de Raskob en matière d’investissement boursier à long terme, nous pouvons nous reporter à l’essai rédigé par William Bernstein sur www.efficientfrontier.com/ef/197/raskob.htm.

      


      
        6 NDT : Benjamin Graham fait allusion aux adeptes de l’analyse technique.

      


      
        7 NDE : Cette « brève discussion » de Graham est en deux parties. Pour plus de détails sur la théorie de Dow, voir https://viking.som.yale.edu/the-dow-theory-william-peter-hamiltons-track-record-re-considered/

      


      
        8 Les fonds communs de placement ont acheté ces certificats, dans le cadre de transactions de gré à gré, à de faibles prix pour les réévaluer ensuite au prix du marché. Cela permettait à ces fonds d’afficher au milieu des années 1960 des rendements dopés par ces manipulations. La SEC a réprimé ces abus en 1969. Aujourd’hui, ces titres ne représentent plus de danger pour les investisseurs.

      


      
        9 NDT : Un « letter stock » est un certificat non enregistré auprès de la SEC, non négociable sur un marché, et pour lequel l’acheteur fournit une lettre déclarant que l’achat a été fait à titre d’investissement.

      


      
        10 NDE : La Penn Central Transportation Co., à l’époque la plus grande société de chemin de fer du pays, s’est placée sous la protection de la loi contre les faillites le 21 janvier 1970 au grand dam des investisseurs qui ne s’y attendaient absolument pas. Parmi ces entreprises trop lourdement endettées, Graham pensait à Ling-Temco-Vought et à National General Corp. Ces problèmes de solvabilité ont touché Wall Street entre 1968 et 1971, au moment où de prestigieuses sociétés de courtage faisaient faillite.

      


      
        11 NDT : Valeurs de moindre notoriété, autrement dit, des titres de faible capitalisation boursière, peu suivis et souvent cotés dans les marchés boursiers de second ordre.

      


      
        12 Ces chiffres sont tirés des statistiques de Moody’s sur les obligations notées AAA et les actions des valeurs industrielles.

      


      
        13 NDT : Approche qualifiée de « top-down ».

      


      
        14 NDE : Ces compagnies aériennes ont généré autant d’enthousiasme à la fin des années 1940 et au début des années 1950 que les valeurs Internet quelque 50 ans plus tard. Aeronautical Securities et Missiles-Rockets-Jets & Automation faisaient partie des fonds de placement les plus prisés de l’époque. Ces derniers, comme les actions qu’ils détenaient, ont été de véritables désastres. Aujourd’hui, tout le monde reconnaît que les profits cumulés de l’industrie aérienne ont été globalement négatifs sur toute son histoire. La leçon que Graham propose ici, ce n’est pas que vous devriez éviter d’acheter des actions de compagnies aériennes, mais que vous ne devriez jamais succomber à la certitude de croire qu’un secteur surperformera tous les autres.

      


      
        15 NDE : L’actif net comptable est la valeur des actifs, nette des dettes. Parmi les éléments d’actif, sont exclus les actifs incorporels (marques commerciales, droits d’auteur, brevets, goodwill…) et les actifs fictifs (frais d’établissement…).

      


      
        16 NDT : En 1914, Benjamin Graham sort second de sa promotion de Columbia et décide de faire carrière dans la finance sur les conseils du doyen de l’université. Il rejoint alors la société d’investissement Newburger, Henderson and Loeb. Cette année-là, en raison d’un sentiment antigermanique dans la société américaine, il change son patronyme Grossbaum pour Graham.

      

    

  

  
    COMMENTAIRES SUR L’INTRODUCTION17


    Je ne peux pas vous dire à quelle vitesse vous allez vous enrichir, mais je peux vous dire comment vous pouvez être ruiné, c’est en essayant de devenir riche rapidement !


    André Kostolany18


    « Le pire ennemi de l’investisseur n’est autre que lui-même. »


    En quelques mots, Graham dit tout de l’investissement. Notre message est que l’investissement est exactement le contraire de ce que vous croyez.


    Les télévisions et radios d’actualité financière, les blogs, les publicités pour des sites de trading et les réseaux sociaux présentent l’investissement comme une lutte sans merci dans une jungle hostile. Ils veulent vous faire croire que vous êtes engagés dans une guerre avec la bourse, les hedge funds, les banques centrales et d’autres forces machiavéliques et mystérieuses.


    Ce discours attise les peurs. Il laisse entendre que vous êtes en concurrence et que vous ne pouvez gagner que si d’autres perdent. C’est tout à l’avantage de ceux qui tiennent ces propos, car si vous les croyez, vous accepterez de les rémunérer pour leurs conseils dans une quête désespérée pour survivre.


    Vous vous croirez aussi obligé d’apprendre les « secrets » des investisseurs à succès, de surveiller les cours minute par minute, de succomber aux théories du complot sur la manipulation du marché ou de trader de façon obsessionnelle.


    C’est de cette façon, pensez-vous, que vous pourrez battre les professionnels à leur propre jeu. Pourtant, même les professionnels ne sont pas sûrs de réussir. Environ trois quarts d’entre eux n’arrivent pas à battre le marché, même avec des années de formation et d’expérience, même avec un accès en temps réel aux informations économiques et financières. Si les professionnels ne peuvent pas gagner à leur propre jeu, pourquoi jouer pour perdre ?


    La bonne nouvelle est que vous n’êtes pas obligé de faire comme eux. Avec Benjamin Graham comme guide, oubliez toutes ces idioties sur une supposée lutte à mort contre les marchés. Oubliez le stress, les frais, les commissions et les échecs de cette soi-disant bataille boursière.


    Vous devrez mener un autre combat, encore plus difficile.


    Pour devenir un investisseur intelligent, il existe une force maléfique et mystérieuse que vous devez dompter. Ce n’est pas la bourse.


    C’est vous !


    C’est vous – pas la bourse – qui êtes votre pire ennemi en matière d’investissement boursier, car notre cerveau est un outil magnifique pour résoudre des problèmes difficiles, mais il est encore meilleur pour réfuter et oublier nos erreurs.


    Des millions d’investisseurs passent leur vie à se leurrer en prenant des risques incompris, en recherchant des performances chimériques, en vendant les valeurs gagnantes trop tôt, en conservant les perdantes trop longtemps, en payant des frais exorbitants dans la quête de rendements illusoires et en croyant battre le marché sans mesurer leurs rendements nets.


    Ils ne se rendent pas compte qu’ils sont leur propre ennemi. Ils se surestiment en rêvant. Ils se regardent dans le miroir et voient Warren Buffett.


    En tant qu’investisseur, si vous comprenez ce que vous faites, vous gagnerez plus d’argent que vous ne pouvez l’imaginer. Si vous croyez comprendre ce que vous faites, vous perdrez plus d’argent que vous n’avez jamais imaginé dans vos pires cauchemars. Se tromper soi-même peut être encore plus coûteux qu’être berné par quelqu’un d’autre.


    Qu’est-ce qu’un investisseur intelligent ?


    Les mesures conventionnelles de l’intelligence n’ont rien à voir avec les caractéristiques de ce que Graham appelle un investisseur intelligent. En 1720, Sir Isaac Newton, l’un des plus illustres personnages de l’histoire contemporaine, a perdu une fortune considérable avec les actions de la South Sea Company. En 1998, Long-Term Capital Management, un hedge fund dirigé par des mathématiciens, des informaticiens et deux lauréats du prix Nobel d’économie, a perdu environ 80 % de sa valeur en quelques semaines et a dû être renfloué à hauteur de 3,6 milliards de dollars.


    Peu importe votre intelligence, vous ne pouvez pas être – ou devenir – un investisseur intelligent à moins de savoir être honnête avec vous-même. Dans la première édition de ce livre, Graham a écrit :


    « Le qualificatif « intelligent » du titre de l’ouvrage sera utilisé […] dans son sens commun et lexical, pour signifier « doté de la faculté de connaître et comprendre ». Il ne sera pas pris au sens de « sagace » ou « astucieux » ou encore doté de clairvoyance ou de perspicacité. [C’est] plus un trait de caractère qu’une caractéristique du cerveau. »


    « Vous n’avez pas besoin d’être astrophysicien, » disait Warren Buffett. « L’investissement n’est pas un jeu où celui doté d’un QI de 160 bat celui qui a un QI de 130. Être rationnel est capital. » Buffett et son associé, Charlie Munger, ont souvent souligné l’importance de ce qu’ils appellent le « tempérament ».


    Les sept vertus des grands investisseurs


    Graham ne dresse pas la liste de tous les traits de caractère qui caractérisent le tempérament de l’investisseur intelligent, mais les grands gérants de fonds que j’ai rencontrés partagent quelques qualités indispensables. Je les appelle les sept vertus :


    1.La curiosité. Les investisseurs de base ont peur de ne pas en savoir assez. Les investisseurs intelligents ont peur d’en savoir trop, car ils sont conscients que ce qu’ils savent peut être biaisé, incomplet ou erroné. C’est pour cela qu’ils ne cessent d’apprendre, de lire et de s’interroger. Ce sont des machines à apprendre.


    2.Le scepticisme. Wall Street prétend que la bourse est un lieu pour investir. En réalité pour ceux qui croient à la magie, c’est un lieu pour caresser l’espoir de devenir riche et rêver : épargnez pour votre retraite en participant à la révolution de l’intelligence artificielle ! Gagnez sans prendre beaucoup de risques ! Profitez en exclusivité de rendements exceptionnels offerts par les hedge funds ! Grâce à ce livre, vous apprendrez à être sceptique et à reconnaître une opportunité trop belle pour être vraie.


    3.L’indépendance. Votre cerveau est votre meilleur atout. Si vous laissez les autres penser à votre place, vous perdrez votre meilleure arme. Votre performance et vos émotions seront alors à la merci des caprices de millions d’inconnus. Les grands investisseurs comme Graham, Buffett et Munger ne cherchent pas à suivre la foule, ils s’en éloignent. Ils se fichent de l’opinion des autres. Il devrait en être de même pour vous. Comme Graham l’écrit au Chapitre 20 : « Ce n’est pas parce que la majorité ne partage pas votre avis que vous avez tort. Vous avez raison quand les données factuelles et votre raisonnement sont bons. »


    4.L’humilité. Le plus dangereux dans la réussite boursière, c’est qu’elle laisse croire que l’on détient les clés de la réussite. Gagner laisse penser que l’on comprend ce que l’on fait et ce que l’avenir nous réserve, même si c’est faux. C’est pourquoi il est essentiel de rester humble. Plus vous en savez, plus vous devez comprendre vos lacunes ; plus vous jouez en bourse, plus vous devez comprendre que vous avez de la chance. Beaucoup de gens croient que l’humilité consiste à être honnête avec ce que les autres pensent de vous, ce qui n’est pas difficile. Au contraire, l’humilité consiste à être honnête avec soi-même, ce qui est plus difficile.


    5.La discipline. Pour être un investisseur intelligent, vous ne pouvez pas improviser, suivre votre instinct ou expérimenter plusieurs stratégies. Au contraire, vous devez vous imposer une rigueur dans votre politique, dans les méthodes et les techniques d’investissement avant de prendre une décision. C’est de cette façon que vous pourrez traiter l’investissement comme un processus que vous pouvez améliorer à chaque étape, plutôt que comme une série de décisions arbitraires. Être discipliné ne signifie pas uniquement faire ce que vous devez faire, c’est aussi ne pas faire ce que vous ne devez pas faire.


    6.La patience. Pourquoi vouloir être patient dans un monde d’instantanéité, dans un flux ininterrompu d’informations, dans un monde où les marchés flambent et où les cryptomonnaies montent en flèche ? Pourquoi ne pas essayer de devenir riche tout de suite ? Tout simplement parce que rares sont les personnes devenues riches rapidement et rares sont celles qui le sont restées. L’argent que vous gagnerez en quelques mois, en quelques semaines, en quelques jours ou en quelques heures se volatilisera aussi rapidement qu’il a été gagné. La chance peut tourner et la loi des séries peut effacer les profits. Pour réussir sur la durée, vous ne pouvez pas voir à court terme. Vous ne pouvez vous enrichir que lentement et graduellement.


    7.Le courage. C’est très facile de dire que vous achèterez quand la bourse plongera, c’est très facile de dire que vous aurez le courage de le faire. C’est plus difficile de le faire. Être courageux, c’est perdre plus de 55 % de son portefeuille entre fin 2007 et début 2009 pour ensuite renforcer son portefeuille actions, non pas à cause de la crise financière, mais grâce à elle. Être courageux, c’est perdre 34 % en seulement cinq semaines durant la crise sanitaire entre février et mars 2020 pour tenir bon ensuite, non pas à cause de la peur et de l’angoisse en l’avenir, mais grâce à elle. Pour être investisseur, vous devez croire en un avenir meilleur. L’histoire montre qu’avoir foi dans les marchés financiers dans les périodes les plus terribles est le plus profitable.


    Laissez-vous guider par Graham pour acquérir et cultiver ces vertus. Elles vous seront utiles non seulement dans l’investissement, mais aussi dans la vie. Avec ce livre, vous pourrez devenir un investisseur plus intelligent et plus avisé. Lisez et apprenez !


    


    
      
        17 NDT : L’éditeur, Jason Zweig, commente à la fin de chaque chapitre les notions abordées par Graham en les illustrant d’exemples. Ces commentaires ont été rédigés en 2023 et 2024.

      


      
        18 NDT : André Kostolany est bien placé pour le savoir. C’est un homme d’affaires, qui a d’abord travaillé à la bourse de Paris pendant les années 1920, avant de fuir aux États-Unis en 1940 où il fait fortune. Il a connu plusieurs fois la ruine avant de se refaire. Il meurt à Paris en 1999.

      

    

  

  
    CHAPITRE 1. L’INVESTISSEMENT
ET LA SPÉCULATION


    Ce chapitre décrit les principaux concepts et notre conception d’une bonne stratégie d’investissement.


    Investissement ou spéculation ?


    Qu’est-ce qu’un investissement ? Tout au long de ce livre, ce terme sera utilisé par opposition à la spéculation. Dès 1934, dans notre ouvrage séminal Security Analysis1, nous avons tenté de formuler avec précision les deux mots : « Un investissement est une opération financière qui, après une analyse approfondie, garantit le capital investi et promet un rendement satisfaisant. Les opérations qui ne respectent pas ces exigences sont dites spéculatives. »2


    Même si nous nous sommes toujours tenus à cette définition – et ce depuis 38 ans – il faut souligner que l’utilisation du vocable investissement a radicalement changé depuis cette époque. Après la débâcle des années 1929-1932, toutes les actions – sans exception – furent considérées comme des valeurs spéculatives par nature. (D’ailleurs, une personnalité reconnue affirma tout bonnement que seules les obligations pouvaient s’assimiler à des investissements.3) Nous devions alors défendre notre définition face à ceux qui nous reprochaient d’être trop vagues.


    Maintenant, c’est tout le contraire.4 Nous devons empêcher nos lecteurs d’accepter l’usage courant du terme investisseur, pour qualifier tous ceux qui s’intéressent à la bourse. Dans notre précédente édition, nous citions le titre d’un grand quotidien financier, daté de juin 1962 : « Pessimisme chez les petits porteurs, ils vendent à découvert. » Or, en octobre 1970, le même journal publiait un éditorial critiquant les investisseurs téméraires qui achetaient tout et n’importe quoi.


    Ceci illustre bien la confusion qui existe dans l’utilisation des termes investissement et spéculation. Imprégnez-vous de la définition de l’investissement que nous proposons ci-dessus et comparez-la à une vente à découvert passée par un débutant ne détenant même pas ce qu’il vend et qui est convaincu qu’il pourra racheter le titre à un cours inférieur. (En 1962, lors de la publication de l’article, ce n’était pas un hasard si le marché sortait d’une longue période de baisse et s’apprêtait à repartir à la hausse. Autrement dit, c’était le plus mauvais moment pour se placer à découvert). L’expression investisseur téméraire porte en elle une contradiction amusante. C’est un peu comme si l’on parlait d’un avare généreux ; un oxymore pourtant moins dangereux.


    Ce quotidien financier utilisait le terme investisseur dans les deux sens, car dans le langage commun, quiconque achète ou vend des actions est désormais un investisseur. Peu importe ce qu’il achète, à quel prix et comment (au comptant ou à terme). Cette situation est à mettre en parallèle avec l’opinion du grand public sur les actions en 1948, quand plus de 90 % des gens étaient opposés à l’achat de toute action5. La moitié d’entre eux estimait que : « c’est risqué, c’est du casino » et l’autre moitié disait : « je n’y connais rien, alors je préfère rester à l’écart. »


    Bien sûr, c’est ironique (mais pas surprenant) de qualifier l’achat d’actions de spéculatif ou de risqué au moment où elles sont les plus intéressantes en termes de prix, c’est-à-dire juste avant que le marché ne reparte à la hausse. Le fait que le cours des actions soit si bas (à en juger par notre expérience) nous pousse à les considérer comme un investissement et à qualifier les boursicoteurs d’investisseurs.


    Savoir faire la distinction entre investissement et spéculation est salutaire. Les confondre est source d’inquiétude. Nous avons toujours déclaré que les instances boursières devraient expliquer cette différence au grand public. Faute de quoi, les sociétés d’investissement risquent d’être tenues pour responsable de pertes énormes par des victimes insuffisamment informées. Autre ironie de l’histoire, nombre de problèmes financiers, auxquels sont aujourd’hui confrontées les sociétés de bourse, sont la conséquence de l’achat sur fonds propres de titres spéculatifs. Nous croyons que le lecteur saura être clairvoyant sur les risques inhérents à tout placement en actions. Ces risques sont à mettre en relation avec le potentiel de rendement. Les deux parties de l’équation – risque et rentabilité – sont donc à prendre en compte dans la décision.


    Ce que nous voulons dire, c’est qu’il n’existe pas de pure stratégie d’investissement en bourse, car en pratique il est impossible d’acheter une action au cours plancher pour se mettre à l’abri d’une nouvelle baisse. L’investisseur doit se rendre à l’évidence. Il existe bel et bien un facteur spéculatif dans tout investissement en actions. Le but de l’investisseur est de minimiser ce facteur et d’être financièrement et psychologiquement prêt à enregistrer des pertes sur des durées plus ou moins longues.


    Seulement deux paragraphes seront consacrés à la pure spéculation qui est à distinguer du facteur spéculatif inhérent à tout placement boursier. La spéculation n’est ni illégale ni immorale, mais, dans la plupart des cas, elle n’est pas le moyen de s’enrichir durablement. Bien sûr, un peu de spéculation est nécessaire, voire inévitable, dans la mesure où tout placement en actions est risqué et ce risque doit être assumé par l’actionnaire6. S’il existe un investissement intelligent, il existe aussi une spéculation intelligente. En revanche, les exemples de spéculation dangereuse sont légion : par exemple (1) spéculer quand on croit investir, (2) spéculer quand on n’a ni les connaissances ni le talent pour le faire, (3) spéculer avec de l’argent qu’on ne peut pas se permettre de perdre.


    Pour reprendre notre définition du terme spéculation, tout investisseur individuel, non professionnel, qui utilise un compte sur marge7 pour acheter des titres, est ipso facto un spéculateur et son courtier a pour devoir de l’avertir. De même, tous ceux, qui achètent une valeur à la mode ou qui parient sur un événement, spéculent ou jouent comme au casino. Spéculer est grisant et même amusant. Si vous voulez vous y aventurer, ne placez qu’une fraction de votre capital (la plus petite possible) sur un compte dédié à ce but. Ne gonflez pas ce compte au motif que la bourse monte et que les profits chutent. (C’est plutôt le moment d’empocher vos gains.) En résumé, ne confondez pas investissement et spéculation à la fois dans vos comptes et dans votre tête.


    Les performances promises à l’investisseur passif


    Nous avons déjà défini l’investisseur passif comme étant celui qui recherche avant tout la sécurité dans ses décisions. Quelle approche doit-il suivre et quelle rentabilité peut-il espérer dans des conditions normales de marché, si de telles conditions existent bel et bien ? Pour répondre à ces questions, nous allons d’abord revenir sur ce que nous écrivions à ce sujet, il y a sept ans, avant d’aborder ce qui a changé depuis. Enfin, nous décrirons ce que l’investisseur peut faire et attendre aujourd’hui (début 1972).


    1. Ce que nous avons dit il y a sept ans


    Nous recommandions à l’investisseur de répartir ses placements entre des obligations peu risquées et des actions de fond de portefeuille, soit en ayant entre 25 et 75 % du portefeuille en obligations, soit en divisant le portefeuille en deux parts égales, pour le rééquilibrer lorsque l’écart dépassait 5 %. Une autre allocation possible consistait à réduire la composante actions à 25 %, si les cours de bourse étaient très hauts ou à l’augmenter jusqu’à 75 %, si la baisse des cours rendait les actions très attractives.


    En 1965, la performance des obligations peu risquées atteignait 4,5 % et 3,5 % pour celles non imposables8. Dans le même temps, le rendement en dividende des grosses capitalisations (avec un Dow Jones à 892) ne s’élevait qu’à 3,2 %. Cette faible rentabilité des actions incitait les investisseurs à rester prudents. À cette époque, nous laissions entendre qu’à un niveau normal de marché, l’investisseur pouvait envisager un rendement compris entre 3,5 % et 4,5 % pour les seuls dividendes, auquel il fallait ajouter une appréciation des cours sensiblement égale, pour atteindre une rentabilité totale de 7,5 % l’an. Une répartition à parts égales entre actions et obligations permettait d’envisager une rentabilité de 6 % avant impôts. Nous ajoutions que la composante en actions jouait un rôle d’amortisseur contre une baisse du pouvoir d’achat due à une forte inflation.


    Nous précisions que nos calculs étaient fondés sur une hypothèse de hausse de la bourse bien inférieure à la moyenne historique de la période 1949-1964. En effet, sur cette période, la hausse annuelle des cours fut en moyenne supérieure à 10 %, laissant penser que ce taux de croissance serait le même à l’avenir. Or, peu d’observateurs ont compris que cette hausse anormalement forte signifiait que les cours étaient « désormais trop hauts » et par conséquent, « que les résultats exceptionnels depuis 1949 ne laissaient pas présager de belles performances, mais plutôt le contraire ! »9


    2. Que s’est-il passé depuis 1964 ?


    L’évolution marquante depuis 1964 est la hausse des taux d’intérêt des obligations de première catégorie10, à des niveaux inconnus jusqu’alors, même si ces taux ont légèrement diminué depuis 1970. Le rendement des obligations d’entreprises peu risquées s’élève à 7,5 % environ aujourd’hui, contre 4,5 % seulement en 1964. Dans le même temps, le rendement (en dividende) des valeurs du Dow Jones a augmenté de concert jusqu’à la chute des marchés en 1969-70. Au moment où nous écrivons ces lignes (avec un Dow Jones à 900), le rendement des actions est de 3,5 %, contre 3,2 % en 1964. La hausse des taux d’intérêt a simultanément entraîné une dépréciation de 38 % du cours des obligations de maturité moyenne (20 ans).11


    Ces fluctuations peuvent sembler paradoxales. En effet, en 1964, nous soulignions que le niveau élevé des actions les rendait vulnérables à une baisse générale de la bourse, mais nous avions passé sous silence ce même risque pour les obligations (et nous n’étions pas les seuls). Nous avons averti nos lecteurs en soulignant que « les obligations de long ternie pouvaient voir leurs cours fortement fluctuer en réponse aux évolutions des taux d’intérêt.12 » Au vu de ce qui s’est passé, nous reconnaissons humblement que cet avertissement n’était pas suffisamment appuyé. En fait, l’investisseur qui a misé sur le Dow Jones fin 1964 (avec un DJIA à 874) est légèrement gagnant aujourd’hui (à fin 1971). Même au plus bas de 1970, lorsque le Dow Jones était à 631, sa perte aurait été inférieure à celle subie en investissant dans des obligations de long terme peu risquées. Cela étant, si l’investisseur avait opté pour des obligations à court terme ou des dépôts d’épargne rémunérés, il n’aurait pas subi de perte en capital et il aurait même touché des coupons bien supérieurs aux dividendes des actions. Les instruments monétaires furent donc le meilleur placement sur la période 1964-1971, même si, en théorie, les actions sont préférables en période inflationniste. Ajoutons que la baisse des marchés obligataires est aussi la conséquence de l’évolution profonde des marchés monétaires ; changements qui jusqu’alors n’avaient pas eu d’incidence sur les stratégies des investisseurs individuels.


    Ne voyez là qu’un exemple de plus pour illustrer le caractère imprévisible de la bourse.13 L’histoire nous enseigne que le cours des obligations fluctue beaucoup moins que celui des actions et que les investisseurs peuvent donc acheter les titres obligataires peu risqués sans trop se préoccuper des variations de leur cours. Cette règle souffre malheureusement de quelques exceptions, la période 1964-1971 en est une. Nous reviendrons sur ce point dans un prochain chapitre.


    3. Perspectives et stratégie d’investissement (début 1972)


    Fin 1971, les obligations de maturité moyenne émises par des entreprises bien notées et des collectivités territoriales offrent un rendement respectif de 8 % et de 5,7 %.14 Celles à 5 ans du Trésor public américain affichent un rendement de 6 % et sont sans risques si l’investisseur les conserve jusqu’à leur échéance, relativement proche. Or, actuellement, le Dow Jones (DJIA) est à 900 et offre un rendement sur dividendes de 3,5 %.


    En partant du principe que toute décision d’investissement consiste à arbitrer entre un portefeuille d’obligations peu risquées (ou d’instruments monétaires) et un portefeuille de blue chips15 ; que doit faire l’investisseur si rien ne laisse présager une hausse ou une baisse de la bourse ? En règle générale, l’investisseur passif peut s’attendre à un rendement de l’ordre de 3,5 % sur son portefeuille d’actions, auquel s’ajoute une hausse moyenne des cours d’environ 4 % par an. Comme nous l’expliquerons plus loin, cette hausse des cours est le résultat du réinvestissement des profits non distribués aux actionnaires sous forme de dividendes. Par conséquent, la rentabilité moyenne avant impôts des actions est d’environ 7,5 % soit un peu moins que les taux d’intérêt des obligations peu risquées16. La rentabilité nette (après impôts) des actions est donc de 5,3 %.17 Soit, à peu de choses près, ce que rapportent les obligations des collectivités (non soumises à l’impôt) ou les obligations de maturité moyenne.


    Par rapport à notre analyse de 1964, ces perspectives sont comparativement bien moins favorables aux actions qu’aux obligations. (Ceci tout simplement parce que le rendement des obligations a bien plus monté que celui des actions.) Il ne faut pas perdre de vue que la certitude du remboursement du capital et du paiement des intérêts des obligations de première catégorie offre plus de sécurité que l’incertitude du dividende et des plus-values des actions. Tout cela nous amène à conclure, qu’en cette fin d’année 1971, il est préférable d’investir en obligations qu’en actions. Nous sommes si persuadés de cela, que nous encourageons l’investisseur passif à placer tout son capital sur des obligations et rester à l’écart des actions tant que l’écart de rentabilité ne reviendra pas largement en faveur des actions.


    Naturellement, nous ne pouvons pas être totalement sûrs que les obligations feront mieux que les actions. Le lecteur pourra objecter, à juste titre d’ailleurs, que l’inflation peut changer la donne. Nous aurons l’occasion de revenir sur ce point dans le prochain chapitre. Nous montrerons que l’inflation au cours du XXe siècle ne peut pas justifier d’arbitrer en faveur des actions, en tout cas compte tenu des rendements obligataires actuels. Cela étant, il ne faut pas négliger la probabilité – même si elle est faible – de connaître une accélération de l’inflation, qui favoriserait les actions aux dépens des obligations non indexées sur l’inflation.18 Il existe un autre scénario, peu vraisemblable, où l’économie américaine est en si forte croissance – sans reprise de l’inflation – que le marché actions monte très haut. Enfin, il y a la possibilité, plus probable, de voir une nouvelle hausse significative de la bourse sans réelle justification économique. Ces deux scénarios – et d’autres que nous n’avons pas imaginés – peuvent conduire l’investisseur à regretter d’être totalement investi en obligations, même à des niveaux de rendement aussi intéressants.


    Dans cette brève analyse, nous venons de définir la politique d’investissement de l’investisseur passif, qui est faite de compromis : placer une part importante en obligations et une part plus faible en actions. La vérité d’hier – une répartition à parts égales – tient toujours aujourd’hui sous réserve d’allouer, en fonction du jugement de chacun, entre 25 % et 75 % du total sur chacun des deux compartiments. Nous détaillerons ces différentes stratégies dans un prochain chapitre.


    Entendu que la rentabilité offerte par le marché actions est sensiblement la même que celle obtenue sur le marché obligataire, le rendement d’un portefeuille (plus-values incluses) dépend donc assez peu de sa composition. Quelle que soit la classe d’actifs, la rentabilité globale est de l’ordre de 7,8 % brut et de 5,5 % après impôt. Un tel rapport est nettement meilleur que ceux observés par le passé par l’investisseur prudent. Cette rentabilité peut paraître bien faible par rapport aux 14 % enregistrés en moyenne par la bourse entre 1949 et 1969. Encore faut-il rappeler qu’entre 1949 et 1969, le Dow Jones a été multiplié par cinq, alors que les bénéfices et les dividendes n’ont fait que doubler. Autrement dit, cette performance est plus à mettre au crédit d’une évolution du comportement des investisseurs qu’à celle des fondamentaux économiques des entreprises.


    Dans notre propos, nous faisions allusion aux 30 valeurs qui composent l’indice Dow Jones Industrial Average. C’est seulement par souci de simplicité que nous avons pris ces titres pour exemple, cela ne veut pas dire que l’investisseur doit se limiter à ces valeurs, sans s’intéresser à d’autres. Il y a beaucoup d’autres entreprises de qualité équivalentes à celles constituant l’indice Dow Jones, voire meilleures en termes de fondamentaux économiques. C’est notamment le cas des sociétés de service public,19 qui n’entrent pas dans la composition de l’indice Dow Jones Industrial Average20. Il faut savoir que la performance sera approximativement la même avec un portefeuille de titres diversifiés. Ni l’investisseur passif ni un professionnel ne saura construire le portefeuille idéal. Si tout l’art de l’investissement repose sur la sélection de titres qui battent le marché, pour des raisons que nous verrons plus loin, nous estimons que l’investisseur passif sera incapable de battre le marché. Cette remarque s’applique aussi aux gérants de fonds diversifiés.


    Nous allons illustrer ce point par un exemple qui pourrait prouver le contraire. De décembre 1960 à décembre 1970, le DJIA est passé de 616 à 839 points, soit une hausse de 36 %. Dans le même temps, l’indice Standard & Poor’s (beaucoup plus large, puisqu’il est composé de 500 valeurs) s’est apprécié de 58 % passant de 58,11 à 92,15 points. À l’évidence, le S&P500 a fait bien mieux que le Dow Jones. Mais, qui aurait été assez téméraire pour prévoir en 1960 qu’un portefeuille de titres aussi hétérogènes aurait battu l’aristocratie de la bourse composée des « trente tyrans » du Dow Jones. Ceci est une preuve supplémentaire que la fiabilité des prévisions boursières, tant en valeur relative qu’absolue, tient à la chance.


    Inutile de s’excuser pour ces redites, car vous ne serez jamais trop mis en garde. C’est un leurre de vouloir battre le marché en participant aux introductions en bourse ou en faisant des « coups » dans l’espoir d’une plus-value facile.21 À long terme, vous êtes sûr de perdre. L’investisseur passif ne doit sélectionner que les valeurs de grandes entreprises en bonne santé (tout analyste financier qualifié est capable de dresser cette liste). L’investisseur actif pourra s’aventurer sur d’autres catégories de titres, mais il prendra soin de faire son choix en fonction de certains critères et d’une analyse clairvoyante.


    Pour conclure cette section, laissez-nous vous présenter de façon succincte trois méthodes à l’usage de l’investisseur passif. La première consiste à acheter des parts de fonds commun de placement de qualité plutôt qu’investir directement en actions. L’investisseur passif peut aussi donner un mandat de gestion à des sociétés d’investissement réputées. Ceci lui permet dans les deux cas d’avoir un portefeuille géré par des professionnels. La deuxième technique consiste à faire un investissement programmé,22 ce qui signifie placer périodiquement le même montant. L’intérêt de cette approche est de contraindre l’investisseur à acheter plus d’actions quand le marché est bas que lorsqu’il est haut, ce qui offre à long terme une meilleure rentabilité. Enfin, la troisième méthode, que nous avons déjà évoquée, consiste à allouer une proportion d’actions comprise entre 25 % et 75 % du portefeuille. Toutes ces techniques ont de nombreux mérites, que nous détaillerons dans les prochains chapitres.23


    Les performances promises à l’investisseur actif


    Notre investisseur actif cherchera à faire mieux que l’investisseur passif, tout en prenant les mesures pour ne pas faire moins bien ! En effet, en matière d’investissement, la sueur et la douleur ne garantissent pas le succès, loin de là. Les vertus du travail, mal utilisées, deviennent vite des handicaps. Il est donc primordial que l’investisseur actif sache quelles sont les méthodes qui offrent le plus de chances de réussite et celles qui conduisent tout droit à l’échec.


    Passons d’abord en revue les techniques préférées des investisseurs et des spéculateurs qui veulent battre le marché. On trouve pêle-mêle :


    1. SUIVRE LA TENDANCE DU MARCHÉ. C’est-à-dire acquérir des actions quand le marché monte et vendre quand il se retourne. Les titres sélectionnés à l’achat sont généralement ceux qui se comportent le mieux sur le marché. Quelques professionnels se lancent aussi dans la vente à découvert en vendant des titres qu’ils ne détiennent pas et en empruntant le montant en garantie à l’aide de mécanismes propres à la bourse. Leur but est de profiter d’une baisse des cours des titres pour les racheter moins cher qu’ils ne les ont vendus au départ et pour rembourser les prêteurs. (Comme cité en début d’ouvrage par le Wall Street Journal, même les petits porteurs s’essaient maladroitement à la vente à découvert.)


    2. DÉCIDER AVEC UN HORIZON COURT TERME. Il s’agit d’acheter les titres d’entreprises qui annoncent ou doivent annoncer des résultats à la hausse ou de bonnes nouvelles.


    3. MISER À LONG TERME. Ici, l’accent est mis sur l’excellence des performances historiques supposées se perpétuer. Dans certains cas, le soi-disant investisseur sélectionne des valeurs qui n’ont pas encore connu de belles performances, mais qui sont supposées offrir de bien meilleures perspectives. (Ces entreprises se trouvent souvent dans les secteurs de haute technologie – informatique, pharmacie, électronique – et développent de nouveaux procédés ou de nouveaux produits qui paraissent prometteurs.)


    Nous avons déjà exprimé nos doutes sur les chances de succès de ceux qui s’aventurent sur l’un de ces trois chemins. Nous avons déjà écarté du champ de l’investissement la première stratégie, tant pour des raisons théoriques que pratiques. Suivre la tendance du marché n’offre aucune garantie de hausse ni une rentabilité adéquate. Nous développerons ce point dans un prochain chapitre24.


    L’investisseur, qui s’échine à sélectionner des valeurs prometteuses, est confronté à deux obstacles : l’erreur humaine et la concurrence. Il peut se tromper dans ses anticipations et, même s’il a raison, le cours de l’action peut déjà prendre en compte les prévisions de l’investisseur. Les résultats courants des sociétés et ceux à venir – dès lors qu’ils sont fiables – sont déjà dans les cours de bourse. Par conséquent, celui qui fonde sa stratégie d’achat sur la base des bons résultats de l’année en cours ou sur les rumeurs des résultats à venir risque d’être confronté à d’autres investisseurs prenant la même décision pour les mêmes raisons.25


    Ceux, qui fondent leurs décisions sur des perspectives éloignées, rencontrent les mêmes problèmes. En effet, la probabilité de prévisions erronées – comme dans le cas des compagnies aériennes du chapitre précédent – est d’autant plus grande qu’ils se projettent à long terme. Même les experts se trompent souvent. En théorie, prévoir n’a d’intérêt que si les marchés se trompent. Mais ce n’est qu’un vœu pieux. Combien sont ceux qui peuvent compter sur leur perspicacité et leur intuition pour battre des analystes professionnels à leur propre jeu, à savoir évaluer les perspectives bénéficiaires des entreprises ?


    Cela nous mène tout droit à une conclusion logique, mais déroutante : pour avoir une chance raisonnable de battre le marché, l’investisseur doit s’en tenir à appliquer des stratégies (1) qui sont connues pour être robustes et prometteuses et (2) qui ne sont pas à la mode sur les marchés.


    Est-ce que ces stratégies existent ? Oui, en théorie, mais aussi en pratique. En effet, chacun sait que les mouvements de cours alimentés par la spéculation vont toujours trop loin dans un sens ou dans l’autre, touchant parfois toute la bourse, mais plus souvent quelques valeurs seulement. Sans compter qu’un titre peut être tout simplement sous-évalué parce qu’il n’intéresse personne ou parce qu’il est maltraité. Ajoutons qu’en bourse de nombreux investisseurs ne font pas la distinction entre les différentes parties de leur anatomie – pour rester poli.26 Nous donnerons dans les prochains chapitres de nombreux exemples dans lesquels il y a une différence significative entre la valeur de marché d’une action – son cours – et sa valeur intrinsèque. Par conséquent, il est possible pour quelqu’un d’intelligent, qui sait manier les chiffres, de s’enrichir aux dépens de la folie des autres. Attention, cela n’a rien d’aussi évident qu’il y paraît, car acheter un titre négligé par le marché et donc sous-évalué, en vue de faire une plus-value, est une expérience qui peut traîner en longueur et mettre votre patience à rude épreuve. De même, vendre à découvert une action à la mode, donc surévaluée, est non seulement une épreuve de courage et de résistance, mais aussi un test de votre puissance financière.27 Réussir n’est pas mission impossible, mais c’est un art difficile à maîtriser.


    Il existe aussi nombre de situations particulières qui peuvent offrir une rentabilité de 20 %, voire plus, à qui sait les exploiter. Il s’agit d’opérations d’arbitrage sur titres, d’intervention sur des valeurs de sociétés en liquidation ou d’opérations de couverture. Le cas le plus courant est celui des fusions-acquisitions qui permettent de revendre certaines classes d’actions à des cours plus élevés qu’au jour de l’annonce de l’opération. Ces opérations se sont multipliées ces dernières années. Ce fut une période bénie pour les investisseurs les plus avertis. Mais avec l’augmentation de leur nombre, de nouveaux obstacles sont apparus empêchant la concrétisation de certaines opérations. Les investisseurs, qui avaient connu des jours heureux, ont accumulé des pertes. La concurrence entre investisseurs a sans doute érodé les profits.28


    La baisse de la rentabilité de ces opérations est la manifestation d’un processus d’autodestruction – un peu comme la loi des rendements décroissants – qui n’a fait que s’accélérer depuis la première édition de ce livre. En 1949, nous présentions une étude sur l’évolution historique des cours de bourse des 75 dernières années, pour déterminer, à partir d’une formule basée sur les bénéfices et les taux d’intérêt courants, des seuils d’achat du DJIA situés au-dessous d’une valeur moyenne ou intrinsèque et des seuils de vente au-dessus de ces niveaux. Ce n’était là qu’une application de la fameuse maxime des Rothschild : « achetez bas et vendez haut ».29 Cette formule offrait l’avantage d’aller à contre-courant de la philosophie dominante, qui consistait à acheter à la hausse et vendre à la baisse. Hélas, après 1949, cette formule n’a plus marché. La fameuse Théorie de Dow sur l’évolution des cours est une autre illustration du danger de ces méthodes prêtes à l’emploi. En effet, si les performances enregistrées par la Théorie de Dow furent impressionnantes de 1897 à 1933, elles furent bien décevantes par la suite.


    Analysons un troisième et dernier exemple de ce que furent des opportunités, qui aujourd’hui n’existent plus. Nombre de nos investissements s’intéressaient à l’achat de valeurs bradées ou boudées par le marché, que nous définissions comme étant les actions dont le cours était inférieur à la valeur du fonds de roulement net. À l’évidence, ces titres se vendaient à un prix bien inférieur à la valeur intrinsèque de l’entreprise. En effet, aucun associé, aucun actionnaire majoritaire ne s’amuserait à brader les actifs industriels de son entreprise au prix donné par le cours de l’action. Pourtant, aussi bizarre que cela puisse paraître, ces anomalies n’étaient pas si rares à cette époque. Nous avons publié en 1957 une liste de 200 titres offrant de telles caractéristiques. Ces valeurs ont toutes tenu leurs promesses et leurs performances ont été très largement supérieures à la plupart des placements. Hélas, ces belles occasions ont disparu dans la décennie suivante et, avec elles, la possibilité d’investir intelligemment à peu de risque. Pour autant, au plus bas de l’année 1970, ces opportunités sont réapparues. Aujourd’hui encore, malgré la reprise du marché, il en existe encore quelques-unes à saisir pour composer un portefeuille diversifié.


    Dans les conditions actuelles de marché, l’investisseur actif peut encore battre le marché. Dans la très longue liste des valeurs cotées, il y a nécessairement des titres sous-évalués en regard de certains critères de valeur. Ces titres devraient avoir une performance supérieure à celle du Dow Jones ou d’un autre indice large. À notre avis, ce travail de recherche n’est intéressant que si l’investisseur peut espérer une prime d’au moins 5 % (avant impôt) sur la performance moyenne de son portefeuille actions. Dans les chapitres à venir, nous proposerons plusieurs méthodes pour y arriver.


    


    
      
        1 NDT : Disponible en français Graham B., Dodd D., Coutton D. (traduction), Security Analysis – Analyse et Évaluation Financières des Valeurs Mobilières, (Valor Éditions, 2016).

      


      
        2 NDT : Extrait de la 4e édition de Security Analysis, Graham B., Dodd D., Cottle S., Tatham C. (McGraw-Hill, 1962) – à retrouver page 128 dans la traduction française.

      


      
        3 Citation tirée de Investment and Spéculation de Lawrence Chamberlain, 1931.

      


      
        4 NDT : Comprendre que dans les années 1930, tout était spéculation et aujourd’hui (1973) tout est investissement.

      


      
        5 NDE : Le sondage cité par Graham a été réalisé pour la Réserve Fédérale américaine par l’université du Michigan et a été publié dans le Federal Reserve Bulletin (Juillet 1948). La question était la suivante : « Imaginez une personne qui décide de placer son argent. Que pensez-vous qu’il est le plus sage de faire en termes de placement aujourd’hui : le mettre sur un compte de dépôt ; le placer en bons du Trésor ; l’investir en immobilier ou acheter des actions ? » Seulement 4 % ont répondu que les actions offraient un rendement satisfaisant, 26 % considéraient que c’était un placement risqué voire un pari. Pourtant, de 1949 à 1958, la bourse a connu sa plus forte hausse historique avec une hausse moyenne annuelle de 18,7 %. Pour faire écho à cette étude, le magazine BusinessWeek rapportait, fin 2002, que seulement 24 % des investisseurs étaient prêts à renforcer leurs positions à comparer aux 47 % trois ans plus tôt.

      


      
        6 NDE : La spéculation est utile à deux titres. D’abord sans spéculation, des start-ups aux modèles économiques non éprouvés (comme amazon.com ou en d’autres temps Edison Electric Light Co.) n’auraient jamais pu lever les capitaux nécessaires à leur développement. Les opportunités de gains exceptionnels, même si elles sont minces, sont l’huile qui lubrifie la machine de l’innovation. Ensuite, chaque échange de titres est un échange de risques. L’acheteur prend le risque le plus élevé – celui de voir l’action chuter – alors que le vendeur conserve toujours un risque d’opportunité, celui de voir monter le cours de l’action qu’il vient de vendre !

      


      
        7 NDE : Un compte sur marge permet d’acheter des actions avec des capitaux prêtés par la société de courtage. En investissant avec les capitaux empruntés, votre rentabilité est multipliée quand les cours montent, mais vous pouvez tout perdre lorsqu’ils chutent. Les titres achetés sont laissés en garantie du prêt et donc vous devez compenser la perte de valeur de vos titres lorsque leur cours baisse sous le montant emprunté. Pour plus d’information sur les comptes sur marge, reportez-vous à www.sec.gov/investor/pubs/margin.htm.

      


      
        8 NDT : Les intérêts des obligations émises par les collectivités locales ne sont pas taxables.

      


      
        9 Cf édition de 1965, p 8.

      


      
        10 NDT : Obligations peu risquées et bien notées par les agences de notation.

      


      
        11 NDT : Lorsque les rendements obligataires montent, la valeur des obligations en portefeuille baisse et réciproquement.

      


      
        12 NDT : Les obligations de long terme sont plus sensibles à une évolution des taux d’intérêt que celles de courte maturité. Quand les rendements obligataires montent, le cours des obligations baisse et réciproquement.

      


      
        13 NDE : Relisez la phrase de Graham et remarquez que le plus grand expert de toute l’histoire financière affirme que : le cours d’une action n’est jamais prévisible. À la lecture du livre, vous remarquerez que tout ce que Graham écrit est destiné à vous faire appréhender cette vérité. Puisqu’il est impossible d’anticiper le comportement des marchés, mieux vaut comprendre et maîtriser son propre comportement.

      


      
        14 NDT : Les obligations émises par les collectivités territoriales (États ou municipalités) sont exemptées de l’impôt fédéral sur les coupons et de l’impôt local pour les résidents de l’État émetteur.

      


      
        15 NDT : Actions de sociétés ayant une grosse capitalisation boursière.

      


      
        16 NDE : Quelle est a posteriori la qualité de la prévision de Graham ? En première analyse, sa prévision est de très bonne facture : de début 1972 à fin 1981, les actions ont offert un rendement annuel moyen de 6,5 %. Graham n’avait pas précisé la période retenue pour sa prévision, mais tout laisse penser qu’il avait un horizon à 10 ans. Cependant, sur cette période l’inflation a fait rage, affichant un taux annuel de 8,6 %, effaçant la totalité des gains. Dans cette section du livre, Graham reprend le modèle d’évaluation des actions de Gordon qui stipule que la rentabilité d’un placement en actions est égale à la somme du rendement des dividendes courant et du taux de croissance des bénéfices. Avec un rendement des dividendes à 2 % en 2003, un taux de croissance des bénéfices autour de 2 % et une inflation à 2 %, une rentabilité moyenne des actions de 6 % environ est tout à fait plausible. (voir Commentaires sur le Chapitre 3, p. 87)

      


      
        17 En faisant l’hypothèse d’un taux d’imposition de 40 % sur les dividendes et de 20 % sur les plus-values.

      


      
        18 NDE : Depuis 1997, époque où les TIPS (bons du Trésor indexés sur l’inflation) ont été introduits, les actions n’ont plus été l’investissement systématiquement préféré des investisseurs soucieux d’une reprise de l’inflation. Les TIPS, à l’inverse des obligations non indexées, voient leurs cours s’accroître avec la hausse de l’indice des prix, immunisant de facto l’investisseur contre une perte de pouvoir d’achat. Les actions ne sont pas indexées et représentent une mauvaise couverture contre des taux d’inflation élevés. (Pour plus de détails, reportez-vous aux Commentaires sur le Chapitre 2.)

      


      
        19 NDT : Sociétés de distribution électrique, de gaz et d’eau (traduit aussi plus loin par service public).

      


      
        20 DE : Aujourd’hui, les alternatives à l’indice Dow Jones les plus couramment utilisées sont l’indice Standard & Poor’s 500 (S&P500) et l’indice Wilshire 5000. Le S&P500 se concentre sur les 500 plus grosses capitalisations boursières qui représentent environ 70 % de la valeur totale de l’ensemble du marché actions américain. Le Wilshire 5000 regroupe la quasi-totalité des sociétés cotées aux États-Unis (6.700 sociétés cotées) ; mais comme les plus grandes entreprises comptent pour le plus gros de la valeur de l’indice, l’évolution du Wilshire 5000 suit celle du S&P500. Des fonds communs de placement à faible coût (fonds ETF) permettent aux investisseurs d’avoir un portefeuille de titre représentatif de ces indices (voir Chapitre 9, p. L’investissement dans un fonds commun201).

      


      
        21 NDE : Pour plus de détails, voir le Chapitre 6, p. 143.

      


      
        22 NDT : En anglais, c’est la stratégie du Dollar cost averaging.

      


      
        23 NDE : Pour des conseils sur les « fonds communs de placement de qualité, » voir au Chapitre 9. La « gestion par un professionnel d’une société d’investissement reconnue » est abordée au Chapitre 10, p. 221. Comment faire un investissement programmé est expliqué au Chapitre 5, p.115.

      


      
        24 NDE : Cf. Chapitre 8.

      


      
        25 NDT : Les marchés financiers, réputés efficients, intègrent dans les cours toute l’information disponible. Donc, il est en théorie impossible de faire un arbitrage sans risque en utilisant l’information publique. Cependant, ces informations ne sont pas toutes analysées ou sont parfois mal interprétées. Ce qui laisse encore quelques opportunités à l’investisseur intelligent pour dénicher des pépites. Mais, elles se font rares.

      


      
        26 NDT : Graham fait allusion aux investisseurs, qui croient prendre des décisions rationnelles – avec leur cerveau, alors qu’ils réagissent par instinct, avec leurs tripes.

      


      
        27 NDE : En vendant une action « à découvert », vous faites le pari que le cours de l’action va baisser. La transaction de vente à découvert se fait en deux étapes. D’abord, il y a emprunt des actions à quelqu’un qui en détient et simultanément vente des actions empruntées. Puis au terme de l’opération, achat des actions et remboursement de l’emprunt en actions. Si le cours de l’action baisse, vous achetez les actions à un prix inférieur à celui auquel vous les avez initialement vendues. Le gain brut se traduit par la différence entre le prix auquel vous avez vendu vos actions empruntées et le prix que vous avez payé pour acheter les actions à rembourser (à ce gain sont à déduire le dividende, les intérêts d’emprunt des titres et les frais de courtage). Cependant, si au lieu de baisser le cours du titre monte, votre perte est potentiellement illimitée – ce qui qualifie la vente à découvert d’opération spéculative.

      


      
        28 NDE : À la fin des années 1980, alors que les rachats d’entreprises avec effet de levier (leveraged buyouts) et les OPA hostiles se multipliaient, les banques d’investissement de Wall Street mirent en place des desks d’arbitrage institutionnel pour tirer parti des erreurs de valorisation pouvant apparaître sur de telles opérations. Le nombre d’arbitragistes se multiplia au point de faire disparaître les opportunités d’arbitrage et ces desks furent fermés. Même si Graham l’aborde plus loin dans le livre, cette forme d’arbitrage n’est ni adaptée ni possible dans la mesure où il faut aujourd’hui des montants de plusieurs milliards de dollars pour espérer dégager des gains intéressants. Les investisseurs individuels fortunés et les institutions financières peuvent néanmoins utiliser cette stratégie en passant par des hedge funds spécialisés.

      


      
        29 NDE : La famille Rothschild, dirigée à l’époque par Nathan Mayer Rothschild, a dominé la banque d’investissement et le courtage en Europe au XIXe siècle. Pour découvrir l’histoire brillamment contée, lisez le livre de Niall Ferguson, The House of Rothschild : Money Prophets, 1798-1848 (Viking, 1998).
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