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À propos du livre

"L'Investisseur intelligent" de Benjamin Graham est considéré comme une

œuvre fondatrice de la littérature sur l'investissement, ayant vendu plus d'un

million d'exemplaires depuis sa première parution en 1949. Graham, souvent

désigné comme le plus grand conseiller en investissement du vingtième

siècle, a introduit le concept d'"investissement valeur", une approche qui

privilégie des stratégies prudentes pour minimiser les pertes et favoriser une

croissance stable et à long terme sur le marché boursier.

Dans cette édition révisée, disponible en format de poche, les principes

intemporels de Graham sont maintenus, tout en étant enrichis par des

commentaires perspicaces de Jason Zweig, un journaliste financier

renommé. Ces annotations aident à situer les stratégies de Graham dans le

contexte contemporain, soulignant leur pertinence face aux fluctuations du

marché actuel.

L'ouvrage est un guide essentiel pour les investisseurs, qu'ils soient novices

ou expérimentés, fournissant les outils nécessaires pour prendre des

décisions éclairées. Il met un accent particulier sur l'importance de la

discipline et de la patience dans l'investissement, ainsi que sur la nécessité

d'analyser les entreprises plutôt que de se laisser séduire par des

mouvements de marché passagers. Cette œuvre reste une ressource

incontournable pour quiconque souhaite naviguer avec succès dans les
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complexités du monde financier.
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À propos de l'auteur

Dans les chapitres qui suivent, nous explorons l'héritage et les contributions

de Benjamin Graham, une figure emblématique de l'investissement moderne.

Celui que l'on surnomme le « père de l'investissement de valeur » a

commencé sa carrière prometteuse après avoir obtenu son diplôme de

l'université de Columbia à l'âge de 20 ans. Graham a rapidement fait sa

marque à Wall Street, où il a fondé la société Graham-Newman Corp. Sa

stratégie d'investissement reposait sur une approche analytique et rationnelle,

différenciant soigneusement le prix du marché d'une valeur intrinsèque, un

concept clé qu'il a popularisé dans ses ouvrages, notamment dans «

L'investisseur intelligent ».

Tout au long de sa carrière, Graham a incarné l'idée que la réussite en

investissement nécessite une pensée indépendante et un détachement

émotionnel face aux fluctuations du marché. Il a non seulement prospéré en

tant qu'investisseur, mais a également contribué à la formation de la

profession d'analyste financier. En tant que professeur à la Columbia

Business School, il a eu une influence significative sur ses élèves, dont le

plus célèbre est Warren Buffett, qui lui attribue une grande part de son

succès.

Graham a été un pionnier en plaidant pour des fonds indiciels, une stratégie

qui est devenue largement acceptée, mais qui à l'époque de son
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développement était souvent négligée. Sa philosophie et ses principes

continuent de résonner dans le monde de l'investissement, illustrant

comment une approche disciplinée et méthodique peut mener à des résultats

durables. L'impact de Graham perdure à travers ses disciples, tels qu'Irving

Kahn, Mario Gabelli et Howard Marks, qui sont devenus chacun des figures

notables dans le domaine de l'investissement, solidifiant ainsi son héritage et

son rôle central dans l'évolution de la stratégie d'investissement moderne.
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Chapitre 1 Résumé: Investissement versus Spéculation :
Résultats attendus par l'investisseur intelligent

Résumé du Chapitre 1 de "L'investisseur intelligent" de Benjamin Graham

Dans ce premier chapitre, Benjamin Graham établit une distinction cruciale

entre "investissement" et "spéculation", une clarification nécessaire pour

quiconque souhaite naviguer efficacement dans le monde des marchés

financiers. L’investissement se définit par une approche analytique

rigoureuse, visant à protéger le capital tout en générant un rendement

adéquat. En revanche, la spéculation implique souvent des décisions basées

sur des sentiments ou des tendances sans une analyse approfondie des actifs,

ce qui expose les spéculateurs à des risques considérables. Graham souligne

que, au fil des années, la définition du terme "investisseur" s'est élargie,

englobant des individus qui échangent des actions sans véritable

compréhension des principes d'investissement.

L'auteur présente ensuite les attentes des différents types d'investisseurs.

L’investisseur défensif, par exemple, privilégie la sécurité et le minimum de

gestion, cherchant à établir un portefeuille équilibré entre des obligations de

haute qualité et des actions de grandes entreprises. Graham contextualise

cette approche en rappelant que les rendements dépendent fortement des

taux d'intérêt et des dividendes, et note que, au début de 1972, les
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obligations offraient des rendements plus sûrs que les actions, ce qui plaide

pour une stratégie d’allocation prudente.

À l’opposé se trouve l’investisseur agressif, qui recherche des rendements

supérieurs en prenant des risques calculés. Ce type d'investisseur s'immerge

dans la complexité de la sélection des actions, utilisant des stratégies comme

le trading à court terme et la prévision des bénéfices. Cependant, Graham

met en garde contre les dangers inhérents aux pratiques spéculatives,

signalant que réussir en investissement requiert des méthodes réfléchies,

souvent opposées aux tendances populaires de Wall Street.

Enfin, le chapitre met l'accent sur l'importance de cette distinction entre

investissement et spéculation, car un investissement intelligent repose sur

une analyse approfondie, une gestion des risques rigoureuse et des attentes

réalistes de rendement. Graham avertit que le comportement spéculatif est

souvent source de pertes, profitant essentiellement aux intermédiaires. Ce

premier chapitre pose ainsi les fondations pour comprendre comment

adopter des stratégies d’investissement judicieuses dans un environnement

parfois dominé par des comportements spéculatifs. En somme, il rappelle

qu'une approche disciplinée et éclairée est essentielle pour naviguer dans les

fluctuations du marché.

Scannez pour télécharger

https://ohjcz-alternate.app.link/scWO9aOrzTb


Chapitre 2 Résumé: L'investisseur et l'inflation

### Chapitre 2 : L'investisseur intelligent - Inflation et stratégies

 d'investissement

Préoccupations concernant l'inflation  

L'inflation influe profondément sur les attitudes des investisseurs, surtout à

Wall Street. Les ménages à revenu fixe, tels que les retraités, ressentent les

effets d'une augmentation du coût de la vie, tandis que ceux qui détiennent

des actions peuvent se prémunir contre ces pertes grâce à l'appréciation des

dividendes et des prix des actions.

Choix d'investissement : Actions vs. Obligations  

Traditionnellement, les experts financiers ont conseillé d'éviter les

obligations en phase d'inflation, orientant ainsi les investisseurs vers un

portefeuille axé principalement sur les actions. Toutefois, cette doctrine

simpliste méconnaît la complexité des marchés, où les conditions peuvent

varier, rendant les obligations parfois avantageuses même en période

d'inflation.

Contexte historique de l'inflation  
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Pour mieux appréhender l'inflation, il est essentiel d'examiner l'historique

des taux d'inflation aux États-Unis, de 1915 à 1970. Cette période révèle des

cycles d'inflation et de déflation, éclairant comment ces tendances peuvent

influencer les anticipations des investisseurs sur l'évolution future des prix.

Impact de l'inflation sur les bénéfices des entreprises  

L'inflation ne s'est pas toujours traduite par une augmentation des bénéfices

pour les entreprises. Plusieurs variables, comme la hausse des coûts du

travail et une accumulation de dettes, ont freiné leur croissance. De ce fait,

les attentes de rendements futurs doivent être ajustées, notamment face à des

rendements obligataires attractifs et à l’incertitude inflationniste persistante.

Alternatives aux actions  

Face à ces défis, les investisseurs se tournent souvent vers des actifs

alternatifs pour se protéger de l'inflation, tels que l'immobilier et les métaux

précieux. Bien que l'immobilier soit perçu comme un investissement

relativement stable, il comporte des risques, alors que l'efficacité de l'or

comme couverture contre l'inflation reste sujette à débat.

Conclusion et recommandations  

Il est crucial pour les investisseurs de diversifier leurs portefeuilles afin de
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mieux gérer les risques, sans devenir excessivement dépendants d'une seule

classe d'actifs. Les actions et les obligations, bien qu'elles aient chacune des

avantages et des inconvénients, doivent être évaluées avec une attention

particulière aux prévisions d'inflation et aux stratégies d'investissement.

Commentaire complémentaire  

Les percevoir l'inflation et ses implications psychologiques sur le

comportement des investisseurs est essentiel. Des alternatives de protection

contre l'inflation, telles que les fiducies de placement immobilier (REIT) et

les titres du Trésor protégés contre l'inflation (TIPS), sont mises en avant

pour offrir des rendements supérieurs dans un contexte d'incertitude

économique. Cela souligne l'importance d'adopter une approche informée et

stratégique face aux défis économiques modernes.
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Chapitre 3 Résumé: Un siècle d'histoire du marché
boursier : Le niveau des prix des actions début 1972

Résumé du Chapitre 3 : L'investisseur intelligent

Dans ce chapitre, l'auteur aborde la complexité du marché boursier à travers

une analyse historique et des recommandations prudentes pour les

investisseurs. 

Introduction à l'histoire du marché boursier  

Le chapitre débute par l'importance pour les investisseurs de comprendre

l'histoire du marché boursier, qui reflète une vaste gamme d'investissements.

Cette compréhension est essentielle pour interpréter les fluctuations des prix

des actions, des bénéfices et des dividendes. Les statistiques des dernières

décennies fournissent un cadre pour évaluer l'attractivité des investissements

à tout moment.

Vue d'ensemble historique des cycles du marché boursier  

Un résumé des données historique du marché boursier entre 1871 et 1971 est

présenté, illustrant les principaux cycles haussiers et baissiers à l'aide des

indices tels que le Cowles-Standard 500 Composite et le Dow-Jones
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Industrial Average. Chaque cycle dévoile des schémas de croissance et des

périodes de récupération, témoignant de la nature cyclique du marché.

Tendances des prix des actions et indicateurs du marché  

Les graphiques montrent des cycles distincts de 1900 à 1970, démontrant

des gains annuels moyens et la variabilité de la croissance. Après la Seconde

Guerre mondiale, le marché a connu des rendements record, renforçant

l'optimisme des investisseurs pour l'avenir, bien que des fluctuations aient

marqué les cycles précédents.

Évaluation du marché début 1972  

En janvier 1972, une évaluation des prix des actions permet aux

investisseurs de comprendre si le marché est à un niveau d'évaluation

excessif pour un investissement sûr. Ces évaluations historiques permettent

une analyse des performances précédentes et des attentes quant à l'avenir.

Indicateurs économiques et données de performance  

Le chapitre présente des tableaux illustrant la performance boursière, y

compris les prix, les bénéfices, et les dividendes à travers les décennies. Bien

qu'une croissance des bénéfices ait été observée, 1970 a marqué un tournant

avec une hausse des faillites, instaurant une prudence parmi les
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investisseurs.

Évolutions des ratios prix/bénéfices  

Le ratio prix/bénéfices (P/E) connaît une croissance significative, reflétant

une confiance accrue des investisseurs dans la valorisation des actions.

Cependant, cette tendance soulève des inquiétudes quant à un possible

ralentissement économique, provoquant une certaine nervosité sur les

investissements futurs.

Conclusions sur les niveaux de marché  

L'analyse se conclut sur une note de prudence, indiquant que les niveaux

actuels de marché pourraient ne pas être favorables pour des investisseurs

conservateurs. L'auteur compare les évaluations actuelles aux tendances

historiques, signalant des signaux d'alarme.

Recommandations finales pour les investisseurs  

Les recommandations aux investisseurs, à la lumière de ces analyses,

incluent l'adoption de stratégies prudentes : éviter l'emprunt excessif,

maintenir un équilibre dans le portefeuille, et se préparer aux baisses

éventuelles. Une conscience des cycles émotionnels du marché peut

également aider à prévenir des décisions impulsives.
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Commentaire sur les tendances du marché et les prévisions  

Graham conclut que la performance passée n'est pas nécessairement

indicative des résultats futurs, recommandant un scepticisme raisonné et une

humilité face aux prévisions. En soulignant la nécessité d'une stratégie

d'investissement prudente, il rappelle que des attentes équilibrées conduisent

souvent à des choix éclairés et à une croissance durable, plutôt qu'à des

comportements basés sur l'optimisme ou la peur.

Ce chapitre insiste donc sur l'importance d'une approche réfléchie et

disciplinée face aux imprévus du marché, permettant aux investisseurs de

naviguer plus sereinement dans un environnement économique volatil.
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Chapitre 4: Politique générale de portefeuille :
L'investisseur défensif

### Caractéristiques du portefeuille d'investissement

Un portefeuille d'investissement se construit autour du profil de

l'investisseur, incluant des éléments tels que la tolérance au risque et les

objectifs financiers. Les institutions, comme les caisses d'épargne et les

compagnies d'assurance-vie, privilégient généralement les obligations de

haute qualité en raison de contraintes réglementaires et d'une aversion au

risque. En revanche, les investisseurs expérimentés peuvent explorer des

options plus variées et risquées. Benjamin Graham, dans ses analyses, insiste

sur le fait que le succès des investissements repose non seulement sur la

tolérance au risque, mais aussi sur l'intelligence analytique et l'engagement

personnel de l'investisseur.

### Allocation entre obligations et actions

Pour les investisseurs jugés défensifs, Graham préconise une allocation

stratégique entre obligations et actions, recommandant une répartition

typique de 25 % à 75 % en actions, avec une approche équilibrée de 50-50.

Cette répartition doit être ajustée en fonction des conditions du marché,

soulignant l'importance de la discipline face aux fluctuations émotionnelles
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des investissements durant des périodes de volatilité.

### Choix de la composante obligataire

Lors du choix des obligations, les investisseurs doivent considérer deux

points majeurs : la sélection entre obligations imposables ou exonérées

d'impôt et la durée de maturité des obligations. Les implications fiscales

dépendent de la tranche d'imposition de chaque investisseur. En ce qui

concerne les maturités, le choix d'obligations à court terme peut diminuer la

volatilité des prix, notamment dans un contexte de hausse des taux d'intérêt.

### Types d'obligations à considérer

Graham liste plusieurs types d'obligations :

1. Obligations d'épargne américaines (Séries E et H) : Parcelles peu

 risquées offrant des rendements garantis, parfaites pour les petits

investisseurs.

2. Autres obligations américaines : Comprenant des obligations

 d'entreprises généralement sûres, offrant des rendements compétitifs.

3. Obligations d'État et municipales : Majoritairement exonérées

 d'impôt, mais leur qualité varie significativement, nécessitant une sélection

attentive.

4. Obligations d'entreprise : Bien que présentant des rendements plus
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 attractifs, elles sont soumises à des impositions.

### Aperçus sur l'investissement de revenu

Les investisseurs peuvent envisager des obligations à rendement plus élevé,

mais ils doivent être conscients que, pour obtenir de meilleurs retours, ils

s'exposent également à des risques accrus. Graham aborde aussi les rentes et

les actions privilégiées, tout en soulignant la sécurité des obligations qui, en

raison de leur nature conservatrice, tendent souvent à offrir de meilleurs

retours.

### Alternatives aux liquidités

Face aux taux d'intérêt favorables des comptes d'épargne, ceux-ci

représentent une alternative sécurisée aux investissements obligataires à long

terme, permettant ainsi de conserver une flexibilité financière.

### Conseils en stratégie d'investissement

Graham rappelle aux investisseurs défensifs de construire des portefeuilles

basés sur leurs situations personnelles plutôt que sur des stéréotypes liés à

l'âge. Maintenir des niveaux de liquidité adéquats permet d'atténuer les

pressions de panique lors des corrections du marché. De plus, un

rééquilibrage régulier des portefeuilles, tous les six mois, est recommandé
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pour mieux gérer les risques.

### Conclusion

En somme, Graham met l'accent sur la nécessité de stratégies

d'investissement personnalisées, soulignant l'importance de la discipline

dans le respect des plans d'allocation d'actifs. Cela garantit que les

investisseurs restent en phase avec leurs réalités financières personnelles tout

en réagissant adéquatement aux variations du marché.
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Chapitre 5 Résumé: L'Investisseur Défensif et les Actions
Ordinaires

### Résumé des Chapitres : Les Avantages d'Investir dans des Actions

 Ordinaires

Dans ce chapitre, nous explorons d’abord le contexte historique des actions

ordinaires, qui, en 1949, étaient perçues comme spéculatives et risquées,

malgré leur faible prix d'achat. Cette perception négative a sérieusement

affecté la confiance des investisseurs. En revanche, la situation a évolué

vingt ans plus tard, lorsque des prix plus élevés ont créé une fausse

impression de sécurité tout en augmentant les risques. Benjamin Graham, un

éminent investisseur et auteur, a souligné que les actions ordinaires

constituent une protection contre l'inflation et tendent à offrir des

rendements supérieurs aux obligations, bien que des prix élevés puissent en

diminuer l'attrait. Notamment, les dividendes ont historiquement été

essentiels dans les rendements des investissements en actions.

Pour aider les investisseurs défensifs, quatre règles ont été formulées pour le

choix des actions ordinaires :

1. Diversification : Posséder entre 10 et 30 titres différents.

2. Cohérence des entreprises : Investir dans de grandes entreprises
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 réputées avec une saine gestion financière.

3. Historique des dividendes : Sélectionner des entreprises avec un long

 parcours de paiement de dividendes.

4. Prix d'achat judicieux : Déterminer un prix d'achat en relation avec

 les bénéfices de l'entreprise.

Les actions de croissance, qui présentent des gains importants et sont

censées continuer cette trajectoire, apparaissent attrayantes, mais leur

valorisation élevée les rend spéculatives. Des exemples montrent que même

les entreprises à forte croissance peuvent subir des pertes dramatiques,

rendant les actions de croissance assez risquées par rapport à des sociétés

plus établies.

En ce qui concerne la gestion de portefeuille, il est conseillé aux

investisseurs défensifs de revoir leurs investissements au moins une fois par

an, idéalement avec des conseillers de confiance, et d’éviter des

changements fréquents dans un portefeuille bien constitué.

Une stratégie efficace appelée averaging dollar consiste à investir un

 montant fixe à intervalles réguliers. Cette méthode a prouvé son efficacité,

notamment lors des marchés haussiers post-1949, car elle réduit le risque lié

au timing. Bien qu’elle ait été critiquée pour son manque de réalisme, elle

est maintenant plus facile à appliquer, intégrant les actions ordinaires dans

les économies quotidiennes.
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Les décisions d’investissement doivent également être adaptées à la situation

personnelle de l’investisseur. Par exemple, une veuve pourrait privilégier le

conservatisme en mélangeant obligations et actions, tandis qu’un médecin

prospère peut se permettre plus de flexibilité. Un jeune avec des économies

limitées devrait adopter une approche prudente et rechercher des stratégies

d’investissement solides.

Le risque dans l’investissement est décrit en deux dimensions : la perte

potentielle de valeur due à des défauts d’entreprise et celle liée à la baisse

des prix. Des actions ordinaires judicieusement sélectionnées et conservées à

long terme peuvent minimiser les risques tant qu’elles génèrent des

rendements satisfaisants.

Enfin, investir dans de grandes entreprises reconnues et financièrement

prudentes est recommandé pour les investisseurs défensifs. Des conseils

précis sont offerts pour déterminer la taille, la renommée et la gestion

financière de ces entreprises, visant un processus de sélection optimal.

En conclusion, même face aux baisses passées du marché, les investisseurs

défensifs doivent continuer à valoriser les actions. Lorsqu'elles sont évaluées

avec discernement, elles peuvent offrir une croissance significative,

particulièrement dans un contexte de rendements obligataires modestes. Une

recherche approfondie est primordiale dans les décisions d’investissement, et
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les stratégies modernes, telles que l’averaging dollar, facilitent la gestion

d’un portefeuille diversifié et contribuent à un succès d'investissement

durable.
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Chapitre 6 Résumé: Politique de portefeuille pour
l'investisseur entreprenant : Approche négative

### Résumé du Chapitre 6 : L'investisseur intelligent

Dans ce chapitre, l'auteur explore les stratégies d'investissement pour les

investisseurs agressifs tout en s'assurant qu'ils maintiennent une approche

réfléchie et structurée. Bien que ces investisseurs cherchent souvent des

rendements plus élevés, il est essentiel de commencer par des bases solides

similaires à celles des investisseurs défensifs. Cela inclut un portefeuille

équilibré d'obligations de haute qualité et d'actions à des prix raisonnables,

n'explorant d'autres titres que lorsque des raisons solides le justifient.

#### Directives pour les Investisseurs Agressifs :

1. Éviter les actions privilégiées de haute qualité : Bien que celles-ci

 puissent sembler attrayantes, elles sont plus adaptées aux investisseurs

institutionnels qu'aux particuliers.

2. Se méfier des obligations de qualité inférieure : Ces titres peuvent

 seulement être envisagés s'ils offrent une réduction significative,

typiquement 30 % ou plus en dessous de leur valeur nominale.

3. Portez une attention particulière aux obligations gouvernementales

 étrangères et aux nouvelles émissions : Ces investissements peuvent

 sembler rentables, mais comportent des risques et des pièges à éviter.
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#### Stratégies d'Investissement Obligationnaire :

Les investisseurs agressifs devraient privilégier les obligations imposables

de haute qualité avec un rendement d'environ 7,25 % et celles exonérées

d'impôt offrant environ 5,30 %. L'investissement dans des obligations de

seconde zone ou des actions privilégiées est déconseillé en raison de leur

volatilité et des baisses de prix potentielles qu'elles peuvent entraîner.

#### Importance de la Qualité :

Un point central de cette discussion est la nécessité d'éviter d'acheter des

obligations de moindre qualité uniquement pour leur taux de rendement.

L’historique du marché démontre que même les entreprises avec de bons

résultats peuvent voir la valeur de leurs titres chuter considérablement,

rendant les investissements à bas prix particulièrement risqués lors des

fluctuations du marché.

#### Risques des Obligations Étrangères :

Investir dans des obligations gouvernementales d'autres pays est déconseillé

en raison de leur historique décevant, en particulier depuis 1914. Les

difficultés juridiques et les complications dans le recouvrement de créances

peuvent entraîner des pertes significatives.

#### Considérations pour les Nouvelles Émissions :

Les nouvelles émissions doivent être abordées avec prudence. Elles sont
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souvent soutenues par des campagnes marketing agressives et sont

généralement proposées dans des conditions de marché favorables, peu

propices aux acheteurs. Les tendances des prix montrent que les titres de

qualité inférieure peuvent souffrir de sous-performance à long terme.

#### Investissement dans des Actions Ordinaires :

Les actions ordinaires se classifient en deux catégories : les offres d'achat de

droits et les placements publics de sociétés privées, ces dernières comportant

un risque plus élevé en raison de leur manque d'historique opérationnel.

Dans des marchés haussiers, l'exploitation de prix peut provoquer des pertes

importantes.

### Principaux Enseignements pour les Investisseurs Intelligents :

- Gardez un esprit critique envers les investissements agressifs et privilégiez

la qualité sur le rendement.

- Évitez les titres à risque élevé et les nouvelles émissions qui pourraient

ternir votre portefeuille.

- Adoptez une perspective à long terme sur la performance et la stabilité, en

restant indifférent aux modes passagères du marché.

En résumé, la clé du succès à long terme dans l'investissement réside dans la

sélectivité et la prudence, des qualités indispensables pour naviguer

efficacement dans la complexité des marchés financiers.
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Chapitre 7 Résumé: Politique de Portefeuille pour
l'Investisseur Actif : Le Côté Positif

Résumé du Chapitre 7 : L'investisseur intelligent de Benjamin Graham

Dans ce chapitre, Benjamin Graham définit l'investisseur actif comme un

acteur du marché cherchant à obtenir des rendements supérieurs à la

moyenne. Cet investisseur explore diverses opportunités d'investissement,

notamment des obligations d'État exonérées d'impôts, des obligations

communautaires de haute qualité et des obligations industrielles soutenues

par des entreprises réputées.

### Stratégies d'Investissement Actif

Les actions ordinaires deviennent un terrain d'action clé pour l'investisseur

actif, qui s'appuie sur quatre stratégies principales :

1. Chronométrage du Marché : L'idée d'acheter à bas prix et de vendre

 à prix élevé.

2. Actions de Croissance : La sélection d'actions à fort potentiel de

 performance future.

3. Propositions Exceptionnelles : L'acquisition d'actions considérées

 comme sous-évaluées.
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4. Situations Spéciales : Investir dans des circonstances particulières,

 similaires à des titres en difficulté, qui présentent des opportunités uniques.

Cependant, le chapitre met en lumière les défis associés au chronométrage

du marché. L'auteur souligne que les fluctuations fréquentes du marché

nécessitent des compétences que la plupart des investisseurs ne possèdent

pas.

### Les Actions de Croissance

Graham met en garde contre l'illusion de la réussite facile avec les actions de

croissance. Ces actions, bien que prometteuses, présentent des risques

importants, notamment des valorisations élevées basées sur des

performances passées qu'il est difficile de maintenir dans le futur.

### Recommandations pour l'Investissement Actif

Pour surpasser la moyenne, Graham propose plusieurs recommandations :

1. Investir dans de Grandes Entreprises Relativement Impopulaires :

 Ces entreprises sont souvent sous-évaluées à cause de revers temporaires.

2. Achat de Propositions Exceptionnelles : Les actions qui se négocient

 bien en dessous de leur valeur intrinsèque.

3. Situations Spéciales : Tirer parti des occasions d'investissement
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 uniques qui se présentent dans des contextes spécifiques.

### Identification des Propositions Exceptionnelles

Une proposition exceptionnelle se définit souvent par un prix d'achat situé

au moins 50 % en dessous de la valeur estimée. Ces situations émergent

généralement lors de baisses de marché, offrant des occasions récurrentes

aux investisseurs vigilants.

### Importance des Entreprises Secondaires

Les entreprises secondaires, souvent négligées par les investisseurs, offrent

un potentiel de valorisation important. Cette sous-estimation découle d'un

biais des investisseurs, et bien que ces entreprises puissent croître

rapidement, un investissement prudent est toujours nécessaire.

### Conclusions sur la Stratégie d'Investissement

Graham encourage les investisseurs intelligents à respecter des normes de

valorisation strictes et à tirer parti des inévitabilités du marché. Il établit une

distinction claire entre l'investisseur défensif, qui privilégie la sécurité et des

rendements modestes, et l'investisseur actif, qui est prêt à prendre des risques

pour des rendements plus significatifs.
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### Implications Plus Larges

L'auteur insiste sur l'importance de suivre des principes d'investissement

établis pour éviter des désillusions. Un choix conscient entre une approche

défensive ou agressive est crucial, laissant peu de place à un juste milieu.

### Pensées Finales

En conclusion, le chapitre met en avant l'importance de stratégies

d'investissement systématiques et informées, tout en plaidant pour la

patience face aux tendances spéculatives. Graham souligne que la recherche

de titres sous-évalués est un processus qui exige rigueur et discipline pour

porter ses fruits.
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Chapitre 8: L'Investisseur et les Fluctuations du Marché

### Fluctuations du Marché et Stratégie d'Investissement

#### Comprendre l'Impact du Marché

Les fluctuations du marché ont des implications différentes selon le type

d'investissement. Les obligations de haute qualité à court terme (7 ans ou

moins) sont plus résilientes face aux variations de prix, tandis que les

obligations à long terme et les actions peuvent subir des fluctuations

significatives. Les investisseurs doivent se préparer tant sur le plan financier

que psychologique pour naviguer ces mouvements du marché, tout en

cherchant à profiter des occasions que ces fluctuations offrent, sans tomber

dans le piège de la spéculation.

#### Changements de Prix des Actions Ordinaires

L'importance des fluctuations du marché pousse les investisseurs à

développer des stratégies, que ce soit le timing (anticiper les mouvements du

marché) ou la tarification (acheter à bas prix et vendre à prix élevé).

Cependant, se concentrer trop sur le timing peut conduire à la spéculation et

à des rendements insatisfaisants. Il est recommandé de faire des choix

d'investissement basés sur des évaluations réfléchies plutôt que sur des

tendances éphémères.
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#### Scepticisme envers les Prévisions du Marché

La fiabilité des prévisions de marché est souvent mise en question. Les

investisseurs peuvent être trompés par des prédictions qui amplifient la

pression pour agir selon l’humeur du marché, au lieu de se fonder sur la

valeur réelle des actifs. L'analyse historique démontre que l'obsession pour

le timing du marché a souvent débouché sur des résultats erratiques.

#### Approche Acheter Bas, Vendre Haut

Le principe d'acheter bas et de vendre haut apparaît séduisant, mais les

cycles économiques et les réactions émotionnelles des investisseurs

compliquent ce modèle. Les oscillations du marché peuvent influencer les

décisions prises sous pression, rendant difficile la mise en œuvre efficace de

cette stratégie.

#### Plans Formulaires et Stratégies d'Investissement

Les plans d'investissement par formules ont gagné en traction mais échouent

souvent lorsque trop de personnes les adoptent, illustrant les dangers du

timing du marché. Une stratégie d'investissement efficace doit permettre des

ajustements réguliers en fonction des évaluations réelles du marché.

#### Attentes à Long Terme pour les Portefeuilles

Les fluctuations de valeur des actions ordinaires sont une attente normale

pour les investisseurs. Il est essentiel d'aborder ces variations avec une

mentalité disciplinée pour éviter que les émotions ne biaisent les décisions
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d'investissement. L'ajustement prudent des portefeuilles d'actions et

d'obligations peut atténuer l'impact des réponses émotionnelles.

#### Évaluation et Comportement du Marché

Les investisseurs doivent voir leur rôle comme à la fois propriétaires

d'entreprise et actionnaires dans un marché liquide. Les primes payées pour

les actions peuvent souvent dépasser la valeur des actifs tangibles,

introduisant une exposition supplémentaire aux sentiments du marché. Les

entreprises, bien que prospères, peuvent devenir plus vulnérables aux

spéculations, soulignant l'importance d'une approche d'investissement

rigoureuse basée sur des évaluations détaillées.

#### Étude de Cas : A. & P.

L'étude de l'évolution du titre A. & P. met en lumière les fluctuations

irrationnelles du marché, montrant que malgré des variations de prix

spectaculaires, la valeur fondamentale de l'entreprise est restée stable. Cette

situation illustre comment les émotions peuvent perturber le jugement des

investisseurs.

#### L'Investisseur en tant que Propriétaire d'Entreprise

Les investisseurs devraient considérer les fluctuations du marché comme des

indicateurs pratiques plutôt que définitifs de valeur. Se concentrer sur la

valeur intrinsèque et la rentabilité à long terme permet de mieux résister aux

influences des variations passagères.
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#### Résumé Final et Perspectives

La distinction entre investisseurs et spéculateurs repose sur leur réponse aux

fluctuations du marché. Tandis que les investisseurs cherchent à acquérir des

actifs de qualité, les spéculateurs s'attardent sur les mouvements à court

terme. Une discipline d'achat et une résistance aux décisions impulsives sont

essentielles pour garantir un succès durable dans le monde de

l'investissement.

#### Fluctuations des Prix des Obligations

Les obligations à long terme peuvent connaître des variations significatives,

notamment en raison des évolutions des taux d'intérêt. Les investisseurs

doivent comprendre ces risques et aligner leurs décisions sur leurs stratégies

financières personnelles.

#### Commentaire sur le Chapitre 8

Les investisseurs sont encouragés à exercer un contrôle sur leurs décisions

financières plutôt que de laisser les fluctuations du marché les dicter.

Cultiver des habitudes d'investissement cohérentes et maintenir un axe sur

des objectifs à long terme sont cruciaux pour une réussite continue dans ce

domaine.
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Chapitre 9 Résumé: Investir dans des Fonds
d'Investissement

Résumé du Chapitre 9 : Actions de Sociétés d'Investissement

Dans ce chapitre, nous découvrons les actions des sociétés d'investissement,

qui sont une avenue intéressante pour les investisseurs, notamment ceux à la

recherche de stratégies plus défensives. Ces actions sont principalement

réparties entre deux types de fonds : les fonds communs de placement et les

fonds fermés. Les fonds communs, qui peuvent être rachetés à leur valeur

nette d'inventaire, sont plus flexibles, tandis que les fonds fermés, avec un

nombre d'actions fixe, connaissent des variations de valeur plus marquées.

En 1970, l'univers des fonds d'investissement s'élevait à 383 fonds

enregistrés, majoritairement des fonds communs, totalisant 50,6 milliards de

dollars d'actifs.

Les fonds d'investissement se divisent en diverses catégories, telles que les

fonds équilibrés, qui détiennent à la fois des actions et des obligations, et les

fonds d'actions, qui sont principalement composés d'actions ordinaires. Cette

classification est essentielle, car elle impacte les objectifs d'investissement,

la manière dont les fonds sont vendus (avec ou sans commission), ainsi que

la protection des investisseurs, assurée par des réglementations de la SEC

qui imposent des déclarations financières.
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Concernant la performance, il est relaté que l'industrie des fonds communs

de placement a enregistré une performance généralement acceptable entre

1961 et 1970, bien que, dans l'ensemble, ces fonds ne parviennent pas à

surperformer le marché sur le long terme, souvent à cause de frais élevés et

d'inefficacités dans leur gestion. Les résultats des fonds varient

considérablement, soulignant l'importance d'une sélection judicieuse.

Pour choisir les meilleurs fonds, les investisseurs doivent se poser plusieurs

questions : La performance historique est-elle un bon indicateur de succès

futur ? Il est essentiel de garder à l'esprit que les résultats passés ne

garantissent pas nécessairement des succès futurs. Comment éviter d'investir

dans des fonds sous-performants ? Même un fonds avec un historique de

faible performance peut avoir des atouts pour la croissance future si ses

caractéristiques sont adéquates. De plus, il est crucial de distinguer entre

fonds équilibrés et fonds d'actions, ainsi que de comprendre les différences

entre fonds ouverts et fermés.

Le chapitre aborde également le risque associé aux « fonds de performance

», qui attirent souvent les investisseurs grâce à des stratégies agressives,

mais qui peuvent entraîner de lourdes pertes. Une analyse des fonds

spécifiques met en lumière leur volatilité et leur nature spéculative.

En ce qui concerne les fonds fermés, ils peuvent être négociés à des prix
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inférieurs à leur valeur nette, offrant ainsi des opportunités d’investissement

attrayantes par rapport aux fonds ouverts, qui peuvent être plus coûteux.

L'achat d'actions de fonds fermés à prix réduit peut potentiellement offrir de

meilleurs rendements si la performance est comparable à celle des fonds

ouverts.

Les fonds équilibrés, bien qu'offrant une diversité grâce à l'inclusion

d'actions et d'obligations, ne parviennent pas toujours à surpasser les

rendements des investissements directs en obligations, qui peuvent souvent

être plus rentables.

En conclusion, ce chapitre met en lumière à la fois l’attrait et les dangers des

fonds communs de placement. Bien qu’ils jouent un rôle crucial dans la

promotion d'une culture d'épargne et d'investissement, il est vital pour les

investisseurs de rester vigilants afin d'éviter les pièges de surévaluation et de

mauvaise performance. La clé réside dans le choix d'options à faible coût et

dans la recherche de fonds capables de maintenir une performance élevée sur

le long terme, tout en reconnaissant les biais personnels et les limites de la

prévisibilité des performances des fonds.
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Chapitre 10 Résumé: L'Investisseur et ses Conseillers

### Résumé du Chapitre 10 : Le Rôle des Conseillers en Investissement et

 des Sources de Conseil

Ce chapitre explore le rôle essentiel des conseillers en investissement dans le

processus de décision des investisseurs, mettant en lumière la dynamique

complexe de leurs relations, les différentes sources de conseils et les

implications de ces interactions sur le succès des investissements.

Dynamique de l'Investissement et du Conseil

L'investissement dans des valeurs mobilières est souvent influencé par des

conseils externes. Les investisseurs, en quête d'amélioration de rentabilité,

court-circuitent parfois la rationalité, espérant des rendements exceptionnels.

Cette quête de profit peut entraîner des promesses irréalistes et des

déceptions, d'où l'importance pour les conseillers de fournir des conseils

prudents, basés sur des attentes de rendements standards et une gestion des

risques adéquate.

Sources de Conseil en Investissement

Les investisseurs sont entourés de multiples sources de conseils, allant des

amis aux institutions financières comme les banques ou les maisons de
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courtage, en passant par des publications financières. Cependant, l'absence

de normes uniformes pour ces conseils peut conduire à des variations

significatives en termes de qualité et de fiabilité, rendant la sélection de la

source appropriée cruciale.

Le Rôle des Sociétés de Conseil en Investissement

Les conseillers en investissement professionnels se concentrent sur des

valeurs mobilières établies et cherchent à orienter les investissements vers

des options à rendements conservateurs. Ils minimisent les risques en

proposant des recommandations basées sur des entreprises reconnues et des

titres d’intérêt standard, offrant ainsi une couche de sécurité aux

investisseurs.

Aperçu des Services Financiers

Divers services financiers fournissent des conseils généraux sans

nécessairement personnaliser les recommandations. Des agences de notation

comme Moody's ou Standard & Poor's délivrent des analyses de marché,

bien que la précision de leurs évaluations puisse varier, rendant l’utilisation

de telles ressources délicate pour les investisseurs.

Les Maisons de Courtage et leurs Conseils
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Les courtiers en valeurs mobilières constituent une source d'informations

clés, souvent axées sur l'exécution des transactions. Leur relation avec les

clients peut être complexe, car leur rémunération dépend souvent de

commissions qui peuvent les inciter à promouvoir des stratégies

d'investissement plus spéculatives, ce qui n’est pas nécessairement en phase

avec les intérêts des investisseurs.

Dynamique de la Banque d'Investissement

Les banquiers d'investissement jouent un rôle déterminant dans la

souscription de nouvelles valeurs mobilières. Néanmoins, leurs

recommandations doivent être considérées avec discernement, car les

investisseurs individuels pourraient manquer l’expertise requise pour déceler

des biais dans les conseils fournis.

Conseillers Supplémentaires et Précautions

Bien que les banquiers commerciaux offrent souvent des conseils plus

conservateurs, ils peuvent ne pas convenir aux investisseurs cherchant à

maximiser leurs gains. Les conseils informels provenant d'amis ou de

proches peuvent également être trompeurs, nécessitant une évaluation

critique.

Résumé et Réflexions Finales
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Les investisseurs doivent être conscients des limitations des conseils gratuits

et reconnaître leurs propres compétences en matière d’investissement. Pour

les investisseurs défensifs, il est judicieux de privilégier des obligations de

haute qualité et des actions stables, tandis que les investisseurs plus agressifs

devraient interagir activement avec leurs conseillers tout en préservant leur

jugement indépendant. La vigilance dans l'évaluation des qualifications et de

la crédibilité des conseillers est primordiale, en particulier face à l'incertitude

volatile des marchés financiers.
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Chapitre 11 Résumé: Analyse des titres pour
l'investisseur moyen : Approche générale

Résumé du Chapitre 11 : Analyse financière et des titres

Nature de l'analyse financière

L'analyse financière a évolué en une profession reconnue, rassemblant plus

de 13 000 membres dans divers domaines d'activité. Ce champ englobe une

vaste gamme d'activités allant au-delà de l'analyse des titres, comprenant

également l'examen des politiques d'investissement et des analyses

économiques. Le rôle central de ce chapitre est de mettre en lumière les

responsabilités des analystes de titres, qui évaluent la performance actuelle

et future des investissements.

Rôle de l'analyste de titres

Un analyste de titres se concentre sur l'analyse exhaustive des informations

financières d'une entreprise, en examinant son historique, sa situation

financière ainsi que les risques encourus. Il projette les bénéfices futurs et les

compare avec ceux d'entreprises similaires afin d'évaluer la sécurité et la

valeur d'un titre. Les analystes recourent à diverses méthodes pour

interpréter les données financières, notamment pour les actions et les
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obligations considérées comme des investissements sûrs.

Techniques et défis dans l'analyse des titres

Les méthodes d'évaluation incluent des analyses mathématiques, surtout

pour les actions à forte croissance. Néanmoins, le chapitre met en garde

contre une confiance excessive dans des calculs complexes, qui peuvent

induire en erreur. Il est essentiel pour les analystes de saisir les dynamiques

sous-jacentes influençant la valeur des titres tout en respectant les principes

fondamentaux de l'analyse financière.

Tests de politique d'investissement

Le chapitre propose deux tests basiques pour sécuriser le choix des

obligations d'entreprise et des actions privilégiées, avec un accent particulier

sur les ratios de couverture des bénéfices. La structure du capital, la taille

des entreprises et les évaluations d'actifs sont également abordées, ensemble

des facteurs qui soulignent les risques d'un endettement excessif.

Analyse des actions ordinaires

L'évaluation des actions ordinaires repose sur des estimations des bénéfices

futurs tirées de performances passées. Une formule simple est fournie pour

évaluer les actions de croissance en tenant compte des bénéfices et des taux
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de croissance projetés. La compétence des gestionnaires, la solidité

financière et les antécédents de performance d’une entreprise sont des

éléments cruciaux pour apprécier la valeur des actions.

Analyse sectorielle et conditions économiques

Il est essentiel de prendre en compte les conditions spécifiques au secteur et

les variables propres à l'entreprise lors des prévisions financières. Les

analystes doivent être conscients des limites de leurs projections, qui

reposent souvent sur des données historiques.

Méthodes d'évaluation et processus d'évaluation

Le chapitre recommande un processus en deux étapes pour l'évaluation des

actions : premièrement, examiner la performance passée, puis ajuster en

fonction des anticipations futures. Il encourage aussi l'identification des

difficultés d'évaluation, affirmant qu'une compréhension approfondie peut

grandement bénéficier aux décisions d'investissement.

Conclusion

Dans un environnement de marché instable, investir judicieusement requiert

des compétences analytiques, associé à un scepticisme envers les prévisions

et évaluations. Les investisseurs doivent prioriser des pratiques financières

Scannez pour télécharger

https://ohjcz-alternate.app.link/scWO9aOrzTb


solides et une connaissance précise des conditions de marché afin de faire

des choix éclairés concernant l'achat de titres.
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Chapitre 12: À prendre en compte concernant les
bénéfices par action

### Résumé du Chapitre 12 : Comprendre les bénéfices et leurs implications

Dans ce chapitre, l'auteur aborde la complexité des rapports de bénéfices et

leur impact sur les décisions d'investissement, en soulignant l'importance

d'une interprétation prudente des données financières.

Conseils Contradictoires pour les Investisseurs  

Les investisseurs doivent se méfier des bénéfices d'une seule année, qui

peuvent être trompeurs. En effet, il est crucial de ne pas trop se fier aux

chiffres affichés par action, surtout lors des rapports de bénéfices à court

terme.

Impact des Rapports de Bénéfices à Court Terme  

La pression sur les entreprises pour publier des résultats trimestriels et

annuels peut conduire à des pratiques qui déforment la vérité. La plupart des

actionnaires ne voient pas toujours le lien entre les décisions prises et la

performance économique à long terme.
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Étude de Cas : Aluminium Company of America (ALCOA)  

Un exemple illustratif est ALCOA, où la multitude de chiffres rapportés crée

de la confusion. Il est essentiel pour les investisseurs de faire la distinction

entre les bénéfices principaux, le revenu net et les bénéfices après charges

exceptionnelles afin de comprendre la réalité financière de l'entreprise.

Facteurs de Dilution et Charges Exceptionnelles  

La dilution des actions, souvent causée par des obligations convertibles,

ainsi que des charges exceptionnelles, peuvent modifier la perception des

bénéfices. Une analyse attentive de ces éléments permet de mieux évaluer la

rentabilité réelle.

Manipulation des Chiffres de Bénéfices  

Les entreprises peuvent artificiellement gonfler leurs bénéfices en anticipant

des pertes futures ou en excluant certains coûts. Des pratiques comptables

historiques permettent également aux dirigeants de présenter les bénéfices

sous un jour favorable en reportant des charges à des périodes antérieures.

Bénéfices Moyens et Taux de Croissance  

Pour comprendre la performance d'une entreprise, il est recommandé
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d'examiner les bénéfices moyens sur plusieurs années. Les analystes

devraient comparer ces moyennes récentes aux chiffres d'il y a dix ans pour

estimer la croissance.

Réactions du Marché aux Rapports de Bénéfices  

Les décisions d'évaluation des actions par Wall Street peuvent souvent être

imprévisibles, réagissant de manière excessive aux performances à court

terme. Des multiples d'évaluation élevés peuvent refléter des attentes

irréalistes quant à la rentabilité durable.

Insights de Prudence pour les Investisseurs  

Les investisseurs doivent prêter une attention particulière aux diverses

méthodes comptables qui peuvent dissimuler la véritable performance

financière, telles que l'amortissement accéléré et les manières de reconnaître

les revenus. Une compréhension approfondie de la façon dont les entreprises

présentent leurs états financiers est cruciale pour éviter les erreurs de

jugement.

Pensées Finales sur l'Évaluation des Rapports de Bénéfices  

Une approche conservatrice est essentielle lors de l'évaluation des

entreprises. Les investisseurs doivent continuellement réévaluer la qualité
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des bénéfices rapportés et mener une analyse approfondie des chiffres

figurant dans les états financiers pour établir des évaluations justes de la

valeur d'une entreprise.

À Retenir  

La compréhension des nuances des bénéfices rapportés et des tactiques

comptables que les entreprises utilisent est indispensable pour prendre des

décisions d'investissement éclairées. Ce chapitre incite donc à la vigilance et

à la rigueur dans l'analyse financière.
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Chapitre 13 Résumé: Une Comparaison de Quatre
Sociétés Cotées

Résumé du Chapitre 13 : Analyse de la Sécurité de Sociétés Sélectionnées

Introduction  

Le treizième chapitre présente une analyse approfondie de la sécurité

financière de quatre entreprises à la fin de 1970 : ELTRA Corp., Emerson

Electric Co., Emery Air Freight, et Emhart Corp. L’objectif est d’explorer

leurs performances financières et opérationnelles, tout en mettant en

évidence à la fois leurs similarités et leurs divergences.

Profils des Sociétés et Aperçu Financier  

Chaque société a une histoire et une structure uniques :

- ELTRA Corp., qui est devenue une partie de Honeywell Corp.  

- Emerson Electric Co., qui a choisi de rester indépendante.  

- Emery Air Freight, désormais intégré à CNF Inc., illustre l'évolution

 des sociétés de logistique.  

- Emhart Corp., qui a été acquise par Black & Decker Corp., témoigne
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 du paysage changeant des acquisitions dans l'industrie.

Résumé des Données Financières  

Ce chapitre compare des éléments clés tels que les prix du marché, la

capitalisation boursière, les ventes, et le bénéfice par action (BPA) au 31

décembre 1970. Bien que certaines entreprises affichent des ratios

cours/bénéfice (P/E) élevés, l’analyse révèle que cela ne se traduit pas

forcément par une meilleure performance financière.

Métriques Clés de Performance  

1. Rentabilité : Les entreprises ont montré des bénéfices solides

 proportionnels à la valeur comptable, avec Emerson et Emery ayant des

performances particulièrement remarquables.  

2. Stabilité : Mesurée par la baisse maximale des BPA, ELTRA et

 Emhart se distinguent par leur résilience.  

3. Croissance : Les sociétés à faible multiple ont affiché des taux de

 croissance satisfaisants, tandis que celles à fort multiple ont révélé des

chiffres impressionnants.  

4. Position Financière : La plupart des sociétés maintiennent une

 situation financière robuste, bien qu’Emery ait une structure différente en

raison de son rôle en tant que transporteur aérien.  

5. Dividendes : Emhart surpasse les autres avec son excellent historique
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 de distribution de dividendes, tandis qu’ELTRA et Emerson montrent

également des antécédents honorables.  

6. Historique des Prix : Le chapitre note que toutes les sociétés ont

 connu des fluctuations importantes de prix au fil des années, reflétant une

volatilité de marché significative.

Observations Générales  

Emerson Electric représente la plus grande valeur marchande des entreprises

analysées, tandis qu’Emery Air Freight montre un potentiel de croissance

apprécié malgré son P/E élevé. ELTRA et Emhart, bien que solides dans

leurs opérations, peinent à capturer l’intérêt du marché actuel.

Conclusions  

Emerson et Emery pourraient séduire les investisseurs grâce à leur attrait de

marché et leur potentiel de croissance, néanmoins, Graham met en garde

contre les tendances spéculatives. En contraste, ELTRA et Emhart

apparaissent comme des choix d'investissement plus sûrs, avec des

évaluations stables qui soutiennent des stratégies d'investissement prudentes.

Comparaison des Analystes Financiers et Perspectives du Marché  

Le chapitre évoque les philosophies d'investissement de l’époque, suggérant
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aux investisseurs de se concentrer sur la stabilité et la croissance tout en

étant vigilants face à une évaluation surévaluée des entreprises, souvent

dictée par des performances récentes.

Considérations pour les Investisseurs  

Le chapitre souligne l'importance de choisir entre des investissements dit

'glamour' et ceux de 'valeur'. Il recommande la prudence dans l'évaluation

des performances, rappelant que les succès passés ne garantissent pas

nécessairement des résultats futurs.

Commentaire sur le Chapitre 13  

Enfin, ce chapitre fait écho à des contextes de marché contemporains,

opposant des analyses historiques à des cas modernes pour démontrer des

principes de finance comportementale, ainsi que les pièges des

investissements spéculatifs. Cette analyse met en avant la rigueur analytique,

la prudence dans les choix d'investissement, et la nécessité de saisir la

psychologie du marché, des thèmes toujours pertinents dans le paysage

financier actuel.

Scannez pour télécharger

https://ohjcz-alternate.app.link/scWO9aOrzTb


Chapitre 14 Résumé: Sélection des actions pour
l'investisseur défensif

Chapitre 14 : Résumé de L'investisseur intelligent

Introduction à l'analyse des titres  

Ce chapitre explore les stratégies d'analyse des titres applicables à deux

types d'investisseurs : défensifs et entreprenants. Les investisseurs défensifs,

caractérisés par leur aversion au risque, sont encouragés à privilégier des

obligations de haute qualité et un portefeuille d'actions ordinaires

diversifiées tout en veillant à ne pas payer des prix excessifs.

Approches d'investissement pour les investisseurs défensifs  

1. Portefeuille de type DJIA : Les investisseurs peuvent opter pour un

 portefeuille qui imite l'indice Dow Jones Industrial Average (DJIA), offrant

une combinaison équilibrée d'actions de croissance et de valeur.

2. Portefeuille testé quantitativement : Ce modèle consiste à établir des

 critères rigoureux pour évaluer les actions, en mettant l'accent sur la solidité

financière et les performances passées des entreprises.

Critères de sélection des actions  
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Pour orienter les investisseurs défensifs dans leur choix d'actions ordinaires,

le chapitre décrit sept critères essentiels :

1. Taille adéquate : Les entreprises doivent afficher un minimum de 100

 millions de dollars de ventes annuelles pour les industriels et 50 millions

pour les services publics.

2. Solide condition financière : Un ratio courant d'au moins 2:1,

 indiquant que les actifs courants doivent dépasser le double des passifs

courants.

3. Stabilité des bénéfices : Les entreprises doivent avoir généré des

 bénéfices positifs durant les dix dernières années.

4. Historique des dividendes : Continuité des paiements de dividendes

 pendant au moins 20 ans.

5. Croissance des bénéfices : Au moins un tiers d’augmentation des

 bénéfices par action sur la dernière décennie.

6. Ratio C/B modéré : Le prix de l'action ne doit pas dépasser 15 fois les

 bénéfices moyens des trois dernières années.

7. Ratio modéré du prix par rapport aux actifs : Le prix ne doit pas

 excéder 1,5 fois la valeur comptable de l'entreprise ; le ratio combiné de

C/B et de prix sur valeur comptable ne doit pas dépasser 22,5.

Évaluation du DJIA en 1970  
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L'auteur examine la situation du DJIA en 1970, révélant que la majorité des

actions respectaient les critères de Graham, bien que certaines soient à peine

conformes aux normes de condition financière et de croissance, offrant une

perspective sur la santé de ces entreprises.

Concentration sur les actions de services publics  

Les actions de services publics apparaissent comme des options

d'investissement plus attrayantes grâce à leur faible volatilité et à leurs

dividendes élevés, soutenues par des cadres réglementaires qui garantissent

une croissance stable.

Investir dans des entreprises financières  

Les entreprises financières, y compris les banques et les compagnies

d'assurance, doivent respecter les critères de Graham, mettant en avant

l'importance de la solidité financière en raison de leur structure d’actifs

particulière.

Difficultés des chemins de fer  

Le secteur ferroviaire est marqué par une concurrence sévère et un passé

tumultueux, rendant tout investissement risqué à moins d'identifier des

opportunités de valeur concrètes au sein d'actions spécifiques.
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Stratégie de l'investisseur défensif  

Graham insiste sur l'importance de la diversification plutôt que d'une

sélection minutieuse, recommandant aux investisseurs défensifs de bâtir un

portefeuille varié pour atténuer les risques au lieu d'essayer de choisir des

actions gagnantes individuelles.

Conclusions  

Le chapitre souligne la nécessité de rechercher la valeur et de maintenir une

marge de sécurité. Les investisseurs devraient se concentrer sur l'acquisition

d'actions sous-évaluées plutôt que sur des investissements spéculatifs basés

sur des attentes de croissance.

En fin de compte, les investisseurs défensifs sont encouragés à opérer

 dans la sécurité de portefeuilles diversifiés, comme ceux proposés par les

fonds indiciels, permettant der profiter de la croissance du marché tout en

minimisant les risques associés.
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Chapitre 15 Résumé: Sélection d'Actions pour
l'Investisseur Entreprenant

### Résumé du Chapitre 15 : Sélection d'Actions pour l'Investisseur

 Entreprenant

Introduction à l'Investisseur Entreprenant  

Le chapitre s'ouvre sur la distinction entre l'investissement défensif, abordé

précédemment, et les stratégies complexes visant à sélectionner des actions

par des investisseurs entreprenants. Ces investisseurs cherchent à aller

au-delà des rendements moyens du marché, un objectif souvent difficile à

atteindre. De nombreux fonds d'investissement professionnels peinent à

surpasser les indices boursiers, soulevant ainsi des réserves sur la viabilité de

cette ambition.

Défis dans la Sélection d'Actions  

L'analyse révèle que même des fonds réputés peuvent sous-performer par

rapport à des indicateurs de premier plan comme le S&P 500. Ces résultats

questionnent la capacité des investisseurs à prévoir les performances

boursières. Ce phénomène est souvent expliqué par l'hypothèse des marchés

efficaces, qui stipule que toutes les informations disponibles sont déjà

intégrées dans les prix des titres, rendant ainsi les fluctuations du marché
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difficiles à anticiper.

Méthodes Graham-Newman  

Ce chapitre introduit les stratégies de la Graham-Newman Corporation, qui

se concentrent sur plusieurs types d'opérations :  

- Arbitrages : Impliquent l'achat et la vente de titres lors de processus de

 réorganisation ou de fusions.

- Liquidations : Concernent l'acquisition d'actions dont la liquidité est

 attendue lors de la dissolution d'entreprises.

- Hedges Connus : Impliquent l'achat de titres convertibles tout en

 vendant simultanément des actions ordinaires à découvert.

- Questions d'Actifs Courants Nets : Focalisent sur l'achat d'actions à

 des prix inférieurs à leurs valeurs d'actifs actuels.

Critères de Sélection  

Graham présente une méthode rigoureuse pour sélectionner des actions, en

tenant compte de critères de qualité et de valorisation. Bien que les

investisseurs entreprenants aient la possibilité de parcourir un éventail plus

vaste d'options par rapport aux investisseurs défensifs, l'analyse financière

minutieuse demeure incontournable.

Guide d'Actions et Processus de Sélection  
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Les investisseurs sont encouragés à consulter le Guide d'Actions Standard &

Poor's pour identifier des actions sous-évaluées, en utilisant des ratios

financiers tels que le ratio cours/bénéfice et en évaluant le niveau

d'endettement et la stabilité des bénéfices. Ce processus requiert un filtrage

approfondi pour bâtir un portefeuille diversifié et prometteur.

Situations Spéciales et Restructurations  

Les situations de restructuration, comme les fusions et acquisitions,

constituent également une voie à explorer. Bien que potentiellement

lucratives, ces opérations demandent une expertise approfondie et une

évaluation rigoureuse des risques impliqués.

Conclusion et Commentaire  

Le chapitre conclut en soulignant que la sélection d'actions individuelles est

une entreprise complexe, souvent plus appropriée pour les investisseurs

expérimentés ou les professionnels capables de mener des recherches

approfondies. Bien qu'il puisse exister un potentiel de rendements

significatifs, les investisseurs entreprenants doivent demeurer vigilants,

conscients des risques de surévaluation et de l'influence des émotions du

marché sur leurs décisions.
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Chapitre 16: Émissions convertibles et bons de
souscription

### Résumé du Chapitre 16 : Valeurs Mobilières Convertibles et Bons de

 Souscription d'Actions

#### Introduction aux Valeurs Mobilières Convertibles

Depuis la fin des années 1960, les valeurs mobilières convertibles, telles que

les obligations convertibles et les actions privilégiées, ont pris une place

prépondérante dans le financement senior. Ces instruments, qui permettent

aux investisseurs de convertir leur investissement en actions ordinaires,

offrent une dualité d'avantages, mais soulèvent également des

préoccupations quant à leur volatilité et à leur nature spéculative. Les bons

de souscription d'actions, permettant aux détenteurs d'acheter des actions à

prix fixe à l'avenir, ont gagné en reconnaissance, bien qu'ils soient souvent

considérés avec scepticisme.

#### Attractivité des Émissions Convertibles

Les valeurs mobilières convertibles séduisent les investisseurs par leur

capacité à combiner la sécurité des obligations avec le potentiel de

croissance des actions. Toutefois, cette attractivité peut également masquer

des risques notables. En échange de la possibilité de conversion, les

investisseurs peuvent être contraints de sacrifier tant le rendement que la

qualité, ce qui peut conduire à des déceptions, notamment lors des phases de
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marché haussier. Une analyse des performances passées révèle une tendance

: les valeurs mobilières convertibles ont tendance à sous-performer lors des

marchés baissiers, comme cela a été observé entre 1968 et 1970, où la baisse

des prix des actions privilégiées convertibles a été plus marquée que celle

des actions ordinaires.

#### Observations Clés

Il est essentiel de reconnaître que la sécurité des actions convertibles par

rapport aux actions ordinaires varie en fonction de la qualité des actifs

sous-jacents. Beaucoup de ces convertibles ont enregistré des performances

inférieures lors des phases de déclin du marché. De plus, un manque de

clarté sur la gestion des convertibles en période de hausse peut entraîner des

occasions manquées pour les investisseurs.

#### Préoccupations Concernant les Bons de Souscription d'Actions

Les bons de souscription d'actions sont souvent critiqués pour leur rôle dans

la distorsion des valeurs de marché et le transfert de richesse depuis les

actionnaires ordinaires, suscitant des préoccupations quant à leur impact sur

la santé globale du capital de l'entreprise. Leur présence complexifie la

structure du capital et peut induire les investisseurs à sous-estimer ou

surestimer la valeur réelle d'une entreprise.

#### Conclusion sur la Stratégie d'Investissement

Il est impératif que les investisseurs abordent les nouvelles émissions
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convertibles avec une prudence accrue, en prenant le temps d'évaluer leur

valeur intrinsèque avant tout achat. Dans un marché favorable, le produit

convertible idéal devrait offrir un soutien partiel, mais il est souvent dans des

marchés établis que les meilleures occasions d'investissement se présentent,

plutôt que dans les nouvelles émissions.

#### Dernières Réflexions

La compréhension des valeurs mobilières convertibles et des bons de

souscription est essentielle pour les investisseurs. Ces instruments financiers

sophistiqués introduisent des couches de complexité qui peuvent obscurcir

les risques et les valeurs sous-jacentes. Un portefeuille équilibré et

diversifié, accompagné d'une vigilance face aux risques spéculatifs, est vital

pour naviguer dans cet environnement d'investissement.
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Chapitre 17 Résumé: Quatre histoires de cas
extrêmement instructives

Résumé du Chapitre 17 : Extrêmes dans les cas d'investissement

Introduction  

Ce chapitre examine quatre cas exemplaires de pratiques d'investissement

défaillantes, illustrant les dangers d'une analyse financière insuffisante. Les

entreprises étudiées comprennent la Penn Central Co., Ling-Temco-Vought

Inc., NVF Corp. et AAA Enterprises. Chacune de ces histoires sert de leçon

sur les risques d’ignorer les fondamentaux économiques et l'importance

d'une diligence raisonnable dans l'investissement.

Penn Central (Railroad) Co.  

La faillite de Penn Central en 1970 a provoqué des pertes massives pour les

investisseurs, malgré des prix d'actions apparemment attractifs. L'échec des

analystes à déceler la fragilité financière de l'entreprise a mis en lumière la

nécessité d'une analyse fondamentale rigoureuse. La leçon clé ici est que la

confiance dans les tendances du marché sans compréhension profonde peut

mener à des désastres financiers.
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Ling-Temco-Vought Inc.  

Ling-Temco-Vought, fondée par James Joseph Ling, illustre les dangers

d'une expansion rapide par le biais de la dette. L'entreprise, en cherchant à

croître en acquérant d'autres sociétés, a fini par accumuler des pertes

importantes et une chute des prix de ses actions. Ce cas souligne les risques

d'une croissance sans contrôle, mettant l'accent sur l'importance de la gestion

financière prudente et de l'évaluation critique des stratégies d'acquisition.

NVF Corp.  

L'acquisition de Sharon Steel par NVF Corp. constitue un autre exemple

d'investissement périlleux. L'augmentation massive de la dette qui en a

résulté et les manœuvres comptables déloyales ont caché la détérioration de

la santé financière de l'entreprise. Ce cas avertit les investisseurs des dangers

liés aux acquisitions imprudentes et à la manipulation des états financiers,

soulignant l'importance d'une intégrité financière dans les décisions

d'investissement.

AAA Enterprises  

AAA Enterprises illustre les pièges de la spéculation boursière. Malgré

l'absence de fondamentaux solides, le marketing habile de son fondateur a

induit des attentes irréalistes, entraînant une surévaluation des actions.
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L’entreprise a rapidement fait faillite, montrant les conséquences périlleuses

des investissements basés sur le battage médiatique plutôt que sur des

résultats financiers tangibles. Ce cas met en garde contre le plaisir d'investir

dans des entreprises à la mode sans évaluation critique de leur viabilité.

Conclusion et leçons morales  

Le chapitre conclut sur des réflexions essentielles concernant l'importance

d'une analyse approfondie des titres et de la prudence face à la spéculation.

Les investisseurs sont encouragés à privilégier les fondamentaux, à se méfier

des croissances rapides démesurées et à rester vigilants vis-à-vis des

stratégies financières qui peuvent masquer la véritable performance d'une

entreprise. Ces exemples historiques résonnent avec les comportements

d'investissement actuels, offrant des leçons intemporelles sur les dangers

inhérents aux bulles spéculatives et à la négligence de l'analyse financière

rigoureuse. 

Ce résumé présente les thèmes centraux et les enseignements du chapitre 17,

tout en soulignant les implications d'un examen minutieux des cas extrêmes

d'investissement abordés par Benjamin Graham.
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Chapitre 18 Résumé: Une comparaison de huit paires
d'entreprises

Résumé du Chapitre 18 - L'investisseur intelligent

Dans le Chapitre 18 de "L'investisseur intelligent", Benjamin Graham met en

avant une méthode d’analyse comparative afin de dévoiler les divers

attributs des entreprises et d’illustrer les différentes attitudes des

investisseurs en fonction des conditions de marché. Ces comparaisons entre

paires d’entreprises permettent de dégager des principes d’investissement

essentiels et de souligner les comportements contrastés des investisseurs.

Comparaisons de Paires

1. Real Estate Investment Trust vs. Realty Equities Corp. de New York  

   Graham oppose un REIT traditionnel, connu pour sa gestion prudente et

son revenu fiable, à Realty Equities, qui, malgré une croissance rapide,

présente des fluctuations inquiétantes de sa valeur. En 1968, le REIT affiche

une solidité à travers sa valeur comptable et son historique d’investissement,

contrastant avec la performance erratique et les pertes de Realty Equities.
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2. Air Products and Chemicals vs. Air Reduction Co.  

   Dans le secteur des gaz industriels, Air Products se distingue par sa

robustesse en matière de profitabilité et de croissance, tandis qu’Air

Reduction représente un choix d’investissement moins solide, malgré des

valorisations inférieures.

3. American Home Products vs. American Hospital Supply Co.  

   Bien que les deux sociétés opèrent dans l'industrie de la santé, American

Home Products est valorisée plus haut grâce à sa meilleure rentabilité et ses

perspectives de croissance favorables, ce qui la positionne comme un

investissement plus attrayant.

4. H & R Block vs. Blue Bell  

   Ce contraste souligne les tendances spéculatives, H & R Block ayant

connu une forte appréciation des prix malgré ses évaluations élevées, alors

que Blue Bell, avec un historique stable et des valorisations plus modestes,

rappelle l'importance des performances passées pour des choix

d'investissement prudents.

5. International Flavors & Fragrances vs. International Harvester Co.  
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   Graham souligne l’étonnante valorisation de marché d’International

Flavors, qui a connu une croissance significative, face à International

Harvester, dont la rentabilité défaillante soulève des questions sur

l'évaluation du marché.

6. McGraw Edison vs. McGraw-Hill  

   Cette comparaison démontre l'engouement du marché pour McGraw-Hill,

malgré un recul de ses bénéfices, alors que McGraw Edison maintient une

performance stable, exposant ainsi le décalage entre sentiment du marché et

réalité financière.

7. National General Corp. vs. National Presto Industries  

   Graham établit un lien entre la complexité structurelle de National General

et sa valorisation douteuse, contraste frappant avec National Presto, qui offre

un modèle d'affaires simple et des résultats financiers stables.

8. Whiting Corp. vs. Willcox & Gibbs  

   Dans cette dernière paire, la solidité des bénéfices de Whiting est éclipsée

par une valorisation spéculative attribuée à Willcox & Gibbs, soulignant

l'irrationalité présente sur le marché.
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Observations Générales  

Graham met en avant l'écart souvent présent entre prix de marché et valeur

fondamentale, illustrant comment les marchés peuvent tomber dans des

pièges d'évaluation excessive ou insuffisante. Il encourage donc les

investisseurs à concentrer leurs efforts sur les performances fondamentales

des entreprises plutôt que sur les mouvements de prix dictés par la

spéculation.

Conclusion  

À travers l’analyse de ces paires d'entreprises, Graham délivre des

enseignements précieux sur les stratégies d'investissement, insistant sur

l'importance d’un approche disciplinée et orientée vers la valeur, tout en

rappelant l’aspect cyclique des marchés. Ce chapitre constitue ainsi une mise

en garde contre les dangers de la spéculation et un appel à un investissement

réfléchi et lucide.
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Chapitre 19 Résumé: Actionnaires et Directions :
Politique de Dividende

Résumé du Chapitre 19 : Le Rôle des Actionnaires et la Politique de

 Dividende

Dans ce chapitre, nous explorerons le rôle fondamental des actionnaires dans

la gestion d’entreprise et l’évolution des politiques de dividende au fil du

temps.

Rôle Actif des Actionnaires

Les actionnaires, en tant que propriétaires de l'entreprise, sont encouragés à

prendre une part active dans la gestion de celle-ci. Ils doivent exiger des

comptes à la direction lorsque les résultats ne sont pas satisfaisants.

Historiquement, le processus décisionnel était souvent dominé par la

direction, et les actionnaires publics restaient en arrière-plan jusqu'à ce qu'ils

soient confrontés à des défis extérieurs, tels que des rachats d'actions. La fin

du 20ème siècle a marqué un tournant avec l'émergence des rachats hostiles,

qui ont mis en lumière la nécessité d'une responsabilité accrue de la

direction.

Évolution de la Politique de Dividende
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Traditionnellement, les actionnaires privilégiaient des dividendes plus

élevés, tandis que les dirigeants souhaitaient réinvestir les bénéfices dans

l'entreprise. Récemment, une nouvelle dynamique s'est installée où les

entreprises bien établies acceptent des dividendes réduits, favorisant la

réinjection des bénéfices pour stimuler une croissance à long terme.

Benjamin Graham souligne que les entreprises devraient maintenir un ratio

de distribution de dividende raisonnable, sauf s'il existe une forte

justification à retenir les bénéfices pour augmenter la valeur de l'entreprise.

Dividendes en Actions vs. Scissions d'Actions

Il est essentiel de différencier les dividendes en actions, qui représentent une

forme de bénéfice réinvesti, des scissions d'actions, qui ne sont que des

modifications techniques liées à la structure du capital. Pour garantir une

meilleure compréhension et équité concernant la distribution des bénéfices,

une politique systématique concernant les dividendes pourrait être

bénéfique.

Engagement des Actionnaires dans la Gouvernance

Malgré leur potentiel d'influence, de nombreux actionnaires négligent leurs

droits et responsabilités, se désintéressant des processus de vote sur des

questions essentielles. Des scandales comme celui d'Enron ont mis en
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évidence l'importance d'une vigilance accrue des actionnaires vis-à-vis des

pratiques de gestion.

Recommandations pour une Amélioration

Pour renforcer la gouvernance, les actionnaires doivent exiger des rapports

réguliers de la direction sur les performances de l'entreprise et la logique des

politiques de dividende. Une culture où les actionnaires se sentent non

seulement propriétaires, mais aussi participants actifs dans la surveillance de

l’entreprise, est cruciale pour maintenir une bonne gestion.

Conclusion

L’héritage de Graham souligne l'importance pour les actionnaires de

s’engager activement dans la gouvernance de leur entreprise. Comprendre la

valeur des dividendes et des décisions stratégiques est central pour prévenir

la mauvaise gestion et assurer un traitement équitable des investisseurs. Par

cette implication, les actionnaires peuvent contribuer à la création de valeur

à long terme.
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Chapitre 20: « Marge de sécurité » comme concept
central de l'investissement

### Résumé du Chapitre 20 : L'investisseur intelligent

Ce chapitre met en lumière le concept fondamental de la "marge de

sécurité", un outil essentiel pour toute stratégie d'investissement solide. La

marge de sécurité consiste à instaurer un écart entre le prix d'achat d'un actif

et sa valeur intrinsèque, ce qui permet aux investisseurs de se prémunir

contre des baisses inattendues de valeur.

#### Application aux Obligations et Actions Privilégiées

Une marge de sécurité est particulièrement vitale lors de la sélection des

obligations et actions privilégiées. Pour illustrer ce principe, Graham

mentionne les chemins de fer, qui, grâce à leur capacité à couvrir leurs

charges fixes, diminuent le risque pour les détenteurs d'obligations. Les

décisions d'investissement s'appuient alors sur l'analyse des bénéfices passés

et la stabilité financière de l'émetteur, offrant ainsi une protection accrue.

#### Actions Ordinaires et Marge de Sécurité

Le concept s'étend également aux actions ordinaires, mais il nécessite une

approche nuancée. Pendant les périodes de ralentissement économique, ces

actions peuvent afficher une marge de sécurité équivalente à celle des
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obligations, car elles sont souvent sous-évaluées par rapport à leur potentiel

de croissance.

#### Distinction entre Investissement et Spéculation

Graham établit une distinction cruciale entre investissement et spéculation.

L'investissement repose sur des analyses financières rigoureuses et une

marge de sécurité tangible, tandis que la spéculation se fonde sur des

jugements subjectifs manquant de fondement solide. Cette clarification

permet aux investisseurs de mieux évaluer leurs stratégies.

#### Importance de la Diversification

La diversification se révèle être un complément essentiel à la marge de

sécurité. En investissant dans une variété d'actifs, les investisseurs peuvent

atténuer les risques et augmenter la probabilité que les gains surpassent les

pertes, renforçant ainsi leur stabilité financière.

#### Investissements Conventionnels vs. Non Conventionnels

Graham aborde également la distinction entre investissements

conventionnels, tels que les obligations d'État de haute qualité et certaines

actions, et investissements non conventionnels, qui peuvent impliquer des

risques accrus. Cependant, ces derniers peuvent être appropriés s'ils sont

acquis à des prix suffisamment attractifs pour offrir une marge de sécurité

significative.
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#### Conclusion : Une Approche Professionnelle de l'Investissement

L'auteur conclut en insistant sur l'importance d'aborder l'investissement avec

une discipline équivalente à celle de la gestion d'une entreprise. Les

investisseurs doivent identifier et évaluer les risques, maintenir une marge de

sécurité, et gérer leurs portefeuilles avec attention, tout en appliquant des

principes de prudence semblables à ceux d'une gestion commerciale.

#### Réflexion sur la Gestion des Risques

Graham souligne aussi la nécessité de prendre en compte les facteurs

psychologiques dans la prise de décisions d'investissement. Le risque ne

provient pas seulement des conditions de marché, mais aussi des

comportements et des décisions des investisseurs eux-mêmes.

#### Pensée Finale

Pour devenir un investisseur avisé, il est crucial de se concentrer sur la

minimisation des risques, d'utiliser la marge de sécurité pour naviguer dans

l'incertitude du marché, et de maintenir un portefeuille diversifié capable de

résister à des imprévus.

#### Commentaire sur le Chapitre 20

Ce commentaire renforce les enseignements de Graham, en abordant les

perceptions évolutives du risque et en réaffirmant l'importance de la marge

de sécurité comme bouclier contre les pertes potentielles. Il recommande une

approche disciplinée pour réussir durablement dans l'investissement.
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