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Une vision radicalement différente de la Bourse et des marchés.
Warren Buffett a réussi à interpréter et appliquer avec un brio inégalé la célèbre méthode de Benjamin Graham, décrite en 1949 dans son livre culte, The intelligent investor.

Le portrait d’un investisseur, pas d’un spéculateur.
Il achète quand les autres vendent et a su rester fidèle, une vie entière, aux plus belles valeurs de son portefeuille.

Une biographie de la troisième fortune mondiale.
Travailleur acharné, il mène la vie d’un Américain ordinaire dans sa bonne ville d’Omaha, Nebraska. Ennemi du luxe et du gaspillage, il cultive le bon sens et l’humour. Hostile à la notion d’héritage, il a annoncé qu’il lèguerait l’essentiel de sa fortune à la fondation humanitaire de son ami Bill Gates.

Une nouvelle édition complétée, notamment avec les prises de position de Warren Buffett sur les impôts payés par les « super-riches », qu’il juge… trop bas.

Hélène Constanty, journaliste, a publié plusieurs livres, dont Députés sous influences et Razzia sur la Corse (Fayard). Elle collabore à L’Express...
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Introduction

Le milliardaire qui veut payer plus d’impôts

« Nos dirigeants ont demandé des sacrifices à la nation. Mais ils m’ont épargné. J’ai vérifié auprès de mes amis méga-riches. Eux non plus n’ont pas été touchés. Alors que la plupart des Américains ont du mal à joindre les deux bouts, nous, les méga-riches, continuons de bénéficier de réductions d’impôts extraordinaires. » La lettre ouverte qui commence ainsi, publiée par le New York Times le 15 août 2011, a jeté un gros pavé dans la mare.

L’auteur du pamphlet n’est pas n’importe qui. Warren Buffett, aujourd’hui âgé de 84 ans, troisième fortune mondiale, pèse 52 milliards d’euros. Il dirige depuis un demi-siècle un fonds d’investissement, Berkshire Hathaway, dont l’action est la plus chère du monde (160 000...

PREMIÈRE PARTIE

L’investisseur intelligent


Chapitre 1

Règle d’or numéro 1, les actions sont les petits morceaux d’une entreprise

Si vous êtes attiré par l’argent facile, bouchez-vous
le nez et allez à Wall Street.
Financial Review, 14 février 1992

C’est l’histoire d’un prospecteur de pétrole qui arrive au paradis.

L’homme se présente devant saint Pierre, qui lui dit :

– Mauvaise nouvelle, il n’y a plus de place pour vous, mon quota de prospecteurs de pétrole est déjà rempli.

Le prospecteur réfléchit un moment et demande à saint Pierre :

– Est-ce que vous me permettez de dire un mot à mes confrères ?

Saint Pierre n’y voyant pas d’inconvénient, le prospecteur met ses mains en porte-voix et crie :

– On a trouvé du pétrole en enfer !

Tous se précipitent alors vers la sortie, et foncent vers l’enfer. Impressionné, saint Pierre invite le prospecteur à entrer et à s’installer confortablement. Après un moment d’hésitation, celui-ci lui répond :

– Non merci, je vais plutôt aller rejoindre les autres, il y a peut-être du vrai dans cette rumeur, après tout.

Cette histoire est l’une des favorites de Warren Buffett. Quand il la raconte, il pense à Wall Street. Pour lui, elle illustre à merveille le comportement grégaire de la grande majorité des investisseurs, capables de se ruer tous en même temps vers le gouffre, si la première brebis du troupeau s’y est précipitée. Cette fable lui est d’autant plus chère qu’il la tient de son maître à penser, Benjamin Graham. Ce dernier a communiqué à son disciple cette profonde aversion pour le haut lieu de la finance mondiale.

L’un des mots célèbres de Graham est une parodie d’une citation de Pascal : « Le cœur a ses raisons que la raison ne connaît pas. » Remplacez « cœur » par « Wall Street », avait coutume d’ajouter Graham. C’est Graham, encore, qui a appris au jeune Buffett la différence entre « spéculateur » et « investisseur ». Le spéculateur cherche à anticiper, et à tirer profit des variations de...

Chapitre 2

Règle d’or numéro 2, les marchés financiers et leurs fluctuations sont des alliés, pas des ennemis

Soyez avide quand les autres sont craintifs, et 
méfiant quand les autres sont euphoriques.
Rapport annuel de Berkshire Hathaway, 1986

Achetez quand les autres vendent, et tenez-vous soigneusement à l’écart de la mêlée quand les cours sont au plus haut ! Cette deuxième règle d’or, qui a dicté le comportement de Warren Buffett depuis ses débuts d’investisseur, est tout aussi indispensable que la première (considérer les actions comme des petits morceaux d’une entreprise). Rien ne sert de détecter une belle valeur, si c’est pour l’acheter au prix fort.

Le milliardaire s’est toujours efforcé de profiter des erreurs des autres, de leur aveuglement, de leur panique parfois, pour ramasser en Bourse les actions qu’il convoite, à des prix défiant toute concurrence.

Puisque la plupart des investisseurs s’intéressent aux mêmes valeurs en même temps, le bon moment pour acheter une action, c’est précisément lorsque personne n’en veut...

Selon lui, l’investisseur avisé devrait se comporter comme la ménagère, qui stocke les boîtes de petits pois lorsqu’elles sont en promotion.

Comme son professeur de Columbia, Buffett imagine la Bourse sous les traits d’une personne gouvernée par ses émotions, qui sombre dans la dépression lorsque les temps sont durs et nage dans un optimisme béat dès que les choses vont mieux.

Dans l’évangile selon Warren, voici la parabole du hamburger, racontée devant un parterre de grands patrons en juillet 2001 : « Vous savez que j’adore les hamburgers. Lorsque le prix des hamburgers baisse, toute la famille Buffett chante alléluia. Lorsqu’il augmente, nous pleurons. La plupart des gens font de même avec tout ce qu’ils achètent, sauf les actions. Lorsque les cours...
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Chapitre 3

L’esprit de famille appliqué à l’investissement

Je ne travaille qu’avec des gens que j’apprécie.
S’embarquer avec des gens qui vous soulèvent l’estomac, c’est comme se marier pour l’argent.
C’est une mauvaise idée, quoi qu’il arrive, et si vous êtes déjà riche, c’est de la folie furieuse.
Débat avec les étudiants de Washington University, Seattle, mai 1998

Justin Industries, fabricant de bottes de cow-boy, basé à Fort Worth, Texas ; Shaw Industries, premier producteur mondial de moquette à Dalton, Géorgie ; Johns Manville, producteur de matériaux de construction à Denver, Colorado ; Fruit of the Loom, fabricant de tee-shirts à Bowling Green, Kentucky ; Ben Bridge Jeweler, chaîne de bijouteries de Seattle, Washington ; See’s Candies, chaîne de confiseries de San Francisco, Californie... La liste des entreprises possédées par Berkshire Hathaway ressemble au catalogue d’une émission de téléachat pour fermiers du Middle West !

Prenez par exemple The Pampered Chef, son acquisition majeure de 2002. Cette entreprise créée en 1980 par Doris Christopher, une mère de famille de la banlieue de Chicago, réalise, vingt-cinq ans plus tard, un chiffre d’affaires annuel de plus de 500 millions d’euros, au travers de 70 000 « consultantes en cuisine ». Le principe est simple, inspiré de la méthode Tupperware : ces dames, dont la compétence majeure est de savoir se servir d’une cuillère en bois pour tourner la sauce, organisent des réunions chez des mères de famille. La seule différence avec Tupperware : The Pampered Chef vend des rouleaux à pâtisserie et des tabliers de cuisine à la place des boîtes de conditionnement en plastique.

À côté de participations au capital de stars mondiales comme Coca-Cola ou Procter & Gamble, le portefeuille de Warren Buffett comprend une cinquantaine de sociétés du genre de The Pampered Chef, dont la réputation n’a jamais dépassé les frontières des États-Unis, voire de leur État, des affaires familiales qu’il a achetées en totalité à leurs fondateurs ou leurs descendants. Elles sont toutes filiales à 100 %, et leurs comptes entièrement consolidés. Buffett accorde un soin d’autant plus jaloux au choix de ces entreprises non cotées qu’il n’a jamais revendu aucune d’entre elles. Quand il achète, c’est pour la vie. Interdit de se tromper !

Des entreprises familiales solides comme le roc

Le financier le plus atypique d’Amérique jette toujours son dévolu sur des industriels ou des commerçants au profil bien particulier, qui respectent les critères rigoureux d’investissement auxquels il a juré fidélité : une activité simple et compréhensible, une position concurrentielle forte, un passé rectiligne et une gestion musclée, tournée vers la recherche du profit.

Le hasard joue souvent un rôle dans ces acquisitions, comme l’illustre l’histoire de Clayton Homes, l’une de ses dernières trouvailles, tombée dans son escarcelle en 2003. Voici comment tout a commencé. Chaque année, depuis la fin des années 1990, Warren Buffett a l’habitude d’accorder une audience, à son bureau d’Omaha, à un groupe d’étudiants en finance de l’université du Tennessee, dont le professeur est un de ses fervents admirateurs. En partant, les jeunes offrent rituellement un cadeau au milliardaire, généralement un ballon de football signé par un joueur célèbre.

Ce...

Chapitre 4

Ne choisir que des valeurs sûres

Investissez dans une affaire que même un imbécile pourrait diriger, car un jour un imbécile le fera.
Harvard Business Review, janvier 1996

« Au cours de sa vie, il est impossible à un investisseur de prendre des centaines de bonnes décisions. Une seule par an suffit », aime dire Warren Buffett. Sa bonne décision de 1998 lui a coûté 20 milliards d’euros.

Le 19 juin, l’annonce de l’acquisition de General Re, numéro un américain de la réassurance, a stupéfié Wall Street, prenant une nouvelle fois à contre-pied les commentateurs qui brodaient sur le thème Warren-Buffett-n’achète-plus-rien-que-se-passe-t-il ? Pour la première fois de son histoire, Berkshire Hathaway a mis la main, d’un seul coup, sur la totalité du capital d’une entreprise clé de l’économie américaine : l’assureur des assureurs. Jusqu’à présent, Warren Buffett avait l’habitude, soit d’acheter en bloc d’obscures affaires familiales, du type Helzberg Diamonds, soit de ramasser en Bourse quelques pourcentages du capital des plus célèbres firmes américaines, comme Coca-Cola ou American Express. Avec General Re, il a clairement changé de braquet.

Mais à y regarder d’un peu plus près, cette acquisition n’est pas si surprenante qu’il y paraît. Car depuis ses premiers pas d’investisseur, le milliardaire d’Omaha a toujours eu un pied dans les métiers de l’assurance. Sans ses participations dans le secteur, il n’aurait jamais disposé des capitaux nécessaires à ses placements. Jamais il n’aurait réussi à s’enrichir à une vitesse aussi prodigieuse. Pourquoi ? Parce que l’assurance, et encore plus la réassurance, jouent le rôle d’un gigantesque réservoir de cash : les primes collectées ne sont rien d’autre qu’une source quasiment gratuite de capitaux, prêts à être immédiatement réinvestis dans des affaires lucratives, à la seule condition de respecter quelques garde-fous destinés à protéger les intérêts des assurés. En 2013, la totalité des activités d’assurance de Berkshire lui a procuré 60 milliards d’euros de liquidités à coût zéro !

Pour Warren Buffett, l’assurance est un jeu purement statistique, qui convient à merveille à son tempérament froid et calculateur. Un jour, le milliardaire et quelques amis passaient le week-end à Pebble Beach, un célèbre golf de la côte Pacifique. Jack Byrne, vieil ami de Warren Buffett et patron de la compagnie d’assurances Geico, proposa un jeu. Chacun devait lui verser une prime de 11 dollars, en échange de laquelle Byrne s’engageait à payer 10 000 dollars à celui qui réussirait, durant leur séjour, à mettre une balle dans un trou d’un seul coup de canne, un « trou-en-un » comme disent les passionnés de golf. Tous acceptèrent le pari en rigolant... sauf Buffett, qui, après un rapide calcul mental, conclut que la prime était trop élevée, par rapport à la faible probabilité de...

Chapitre 5

Quelques amis riches et célèbres

L’argent ne donne ni l’amour ni la santé. Il vous permet seulement d’évoluer dans des milieux plus intéressants.
Channels Magazine, novembre 1986

20 juin 1991, Seattle. Le téléphone sonne dans le bureau de Bill Gates, le jeune patron de Microsoft.

– Bonjour Bill, c’est Maman. Excuse-moi de te déranger, mais j’aimerais beaucoup que tu viennes, avec ta fiancée, passer la journée à la campagne le 5 juillet prochain.

– Non, je ne peux pas. J’ai prévu de travailler ce jour-là. Je suis désolé.

– Pardonne-moi d’insister, mais j’ai invité quelqu’un d’extraordinaire, l’investisseur Warren Buffett. Je suis sûre qu’il aimerait te rencontrer.

– Comment ? Tu veux que je perde une journée entière à bavarder avec un type qui n’a jamais rien fait d’autre que d’acheter des actions ? Franchement, de quoi veux-tu que nous parlions ensemble ?

– Réfléchis bien. J’aimerais tellement que tu sois là. Il y aura aussi Katherine Graham, l’ex-directrice du Washington Post.

Bill Gates finit par se laisser convaincre. Mais à une condition : il viendra en hélicoptère avec Melinda, et repartira tout de suite après le déjeuner.

Le soir du 5 juillet, la nuit tombait sur les vertes collines de l’Oregon lorsque Bill et Melinda remontèrent dans l’hélico. Au grand étonnement des autres invités, Gates et Buffett ne s’étaient pas quittés de la journée. Avant de partir, Bill avait même promis à Warren de venir assister à un prochain match de football à Omaha ! Une réelle amitié était née entre les deux hommes les plus riches des États-Unis.

« Lorsque je suis arrivé, raconte le patron de Microsoft, nous avons commencé à parler de la rentabilité des journaux. Puis Warren a entrepris de me questionner sur IBM. Si IBM devait être créée aujourd’hui, à partir de rien, l’entreprise serait-elle très différente de ce qu’elle est ? Quels sont ses métiers en croissance ? Que se passe-t-il dans ces différentes activités ? Je n’ai jamais rencontré quelqu’un qui ait une vision aussi limpide du monde des affaires. »1

Ensuite, le milliardaire d’Omaha a pris le roi de l’informatique par le bras, l’a entraîné dans un coin du jardin, et a entrepris de l’initier à un de ses jeux favoris : on choisit une année, par exemple 1978, on regarde quelles étaient à cette date les dix premières entreprises américaines, en termes de capitalisation boursière, et on compare le résultat à celui de l’année en cours. Avec un enthousiasme communicatif, Buffett a fait découvrir au jeune patron les horizons inconnus de son univers d’investisseur.

Bill Gates était conquis. Et depuis cet après-midi de juillet 1991, il est un fan de Warren Buffett. Lorsque le journaliste Roger Lowenstein a publié la biographie du milliardaire de la finance, The Making of an American Capitalist2, c’est Bill en personne qui a rédigé la critique de l’ouvrage dans le magazine Fortune. « J’adore ses blagues, écrit-il...
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Chapitre 6

Un Américain ordinaire

Je ne cours pas après la fortune. C’est juste le plaisir
de faire de l’argent et de le regarder pousser.
Time, 21 août 1995

En bordure de l’océan Pacifique, à mi-chemin entre San Francisco et Los Angeles par la Highway 101, se dresse une propriété d’un luxe inouï. Statues de marbre blanc, lustres vénitiens, thermes romains au carrelage d’or, tapisseries flamandes... Hearst Castle a été construite par un richissime homme d’affaires, William Hearst, un magnat de la presse des années 1920. La superbe propriété est depuis sa mort un haut lieu touristique. Un été, Warren Buffett emmène ses enfants la visiter. Le guide, comme à son habitude, assomme les visiteurs de chiffres : Hearst a payé tant pour la piscine, tant pour les robinets d’or de la salle de bains, tant pour les tapis persans... Buffett bâille d’ennui. Excédé, il finit par l’interrompre d’un ton cassant : « On a compris comment il dépensait son argent, mais quand donc allez-vous nous expliquer comment il l’a gagné ? »

Toute la relation avec l’argent du détenteur de la première fortune d’Amérique est contenue dans cette réflexion, sortie du fond du cœur. Par sa mentalité, son style de vie, le milliardaire du Nebraska est à des années-lumière du magnat de la presse. Son seul et unique plaisir, c’est d’investir. Investir pour s’enrichir. Les dollars, millions et milliards, ne sont rien d’autre que la marque du meilleur placement, le témoignage de l’habileté du gérant de portefeuille, la récompense du gagnant. Mais il est hors de question de dépenser cet argent.

Dans la paisible ville d’Omaha, l’homme qui pèse 52 milliards d’euros vit comme n’importe quel cadre supérieur. Il habite toujours la modeste villa de Farnam Street qu’il a...

Chapitre 7

L’enfance d’un milliardaire

Ce n’est pas le QI qui compte. Le QI et le talent sont comme les chevaux dans un moteur. Il y a un tas de gens qui démarrent dans la vie avec 400 chevaux sous le capot, mais ne sont capables d’en tirer que 200 chevaux de puissance. Mieux vaut n’avoir que 200 chevaux, mais en tirer le maximum.
Débat avec les étudiants de Washington University, Seattle, mai 1998

Sur le gazon du terrain de golf d’Omaha, les derniers rayons du soleil allongent les ombres des joueurs qui remontent, lentement, vers le club-house, tirant leurs caddies. Tous les jours, vers cette heure-là, ils croisent un garçonnet à la peau claire, aux oreilles décollées, qui court vers les petites collines désertées. Il s’appelle Warren Buffett, il a dix ans. Pendant que ses camarades font du vélo ou jouent au base-ball, Warren ramasse les balles de golf perdues. Dans sa chambre, il a installé de grandes boîtes soigneusement étiquetées, dans lesquelles il trie les balles par marque, par niveau d’usure, avant de les revendre aux joueurs pour quelques cents.

Le week-end, c’est sur le champ de courses qu’il a l’habitude de se rendre, avec son petit voisin Bob. Le nez baissé, les garçons trient tous les tickets jetés au sol par les parieurs, dans l’espoir d’y trouver un numéro gagnant chiffonné par mégarde. Les deux amis rentrent toujours avec quelques dollars en poche. Quand ils s’ennuient, les jours où le Nebraska est pris dans une tempête de neige, Bob sort une encyclopédie et énonce le nom de villes américaines, prises au hasard. Scottsbluff, combien d’habitants ? Tallahassee ? Clarksburg ? Santa Cruz ? À Warren de donner le bon chiffre.

Aussi loin que remontent les souvenirs de sa famille et de ses amis d’enfance, Warren Buffett n’a jamais eu que deux passions : les chiffres et l’argent. Dès l’âge de six ans, il s’asseyait sur le trottoir devant sa maison et vendait des chewing-gums à la pièce aux enfants du voisinage. Des heures durant, pour passer le temps, il s’amusait à noter sur un bout de papier les numéros des plaques minéralogiques de toutes les voitures qui passaient dans la rue. Les soirs d’été, Warren achetait des bouteilles de Coca-Cola par paquets de six, pour 25 cents, à l’épicerie de son grand-père, pour les revendre 5 cents pièce aux habitants du quartier en train de prendre le frais dans leur jardin. Ses premiers bénéfices, il les conserve précieusement dans une boîte en fer-blanc.

Deuxième d’une famille de trois enfants, il est le seul garçon. Sa mère est une femme au caractère fragile, dépressive et bigote, et son père n’est pas souvent à la maison. Il est courtier en Bourse et gagne très correctement sa vie. Après avoir tout perdu lors de la Grande Dépression, il est bien retombé sur ses pieds. Le futur milliardaire grandit donc dans une famille ordinaire, un peu triste, dans une petite ville tranquille du Middle West.

Depuis trois générations, la famille Buffett vit à...
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