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Warren Buffett et
sa montagne

[N Le conglomérat de l'oracle d’'Omaha aura connu une
sur le plan boursier, solide au niveau opérationnel, et p

ue faut il revenir de Pannd
pour Warren Buffett et som
mérat Berkshire Ha

sa capltalisation

s un club e

doming par les géants technologiques d
Valley Quil a cloturd lexercice avec
Rucrre glgantesgue
septembre. soit pres du double de son montant 3 la
fin de 2023 raduisant un cer scepricisme
quant aux nar
chés Ougque n r
formé « le S&P 500 (+ 271 % contre + 24 % pour
Tindice) alignant une newvieme annde daffilée de

ctuels de

hausse
Dans un environnement boursier dominé par

Fintelligence artificielle et ses acteurs, Fhomme
dufMaires dgd de 94 ans na pas perdu la main. alors
méme que la technologie na jamais re de son
domaine de predilection. Son conglomerat. qui
comprend, pour la partie non cotée, une soixan-
taine de sociétés dans une dizaine de secteurs diffe-
rents, représente plutot « lautre Amérique », celle
qui vient d¢lire Donald Trump (lire page ci-contre).

DES MARCHES JUGES CHERS

Si fon se concentre sur son portefeuille de partici-
pations b Tobjet de tous les i
res. son humeur siest avérce plutot vendeuse en
2024 Le groupe sest notamment separé des deux

de cash

année 2024 de tous les contrastes, riche
auvre en coups de Bourse qul ont fait sa réputation.
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tiers de ses actions Apple, qui reste la premiere

position de son portefeuille, et d'un peu moins dun

quart de ses titres de Bank of America 1] a aussi

Date de
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tembre, derniers chiffres connus. a 266 milliards de
dollars, dont 90 % étaient concentrés sur les dix
premiéres lignes, loin des recommandations de
diversification des portefeuilles boursiers. Mais
nest pas Warren Buffett qui veut Subséquemment,

participation sur l'année

... mais elles gonflent la trésorerie qui s’élevait 4 325 Mds$
i fin septembre. Elle permettrait, par exemple d’acquérir :

Les ventes pésent sur la valeur du portefeuille...
Aux Etats-Unis En France

Evolution de Ja valeur du portefeuille, en Mds$

sa trésorerie s'est encore gonflée et a atteint un
niveau record, 4 325 milliards de dollars a fin sep-

soit 283 mds$

soit 308 Mds€

tembre. placés en bons du Trésor:

Le gourou dOmaha serait-il en panne didées. alors 400

que les marchés américains ont connuun millésime

2024 record. ou fait-il preuve de prudence face aux 350 0 E £5SILORLUXOTTICA
108 é@

valorisations élevées du marché 7 La balance pen-

cherait plutot pour la seconde option Selon une 5

éude de la banque suisse Mirabaud. la mesure pre-

férée de Warren Buffett pour estimer la valorisation

gobale du marché, le ratio capitalisation boursiere - - — —

rapportée au PIB, séleve 4 209 %, ce qui « représente

un record historique et bien supérieur au niveau de la 260

bulle de 1999, qui était de 175 % ». Et lauteur de létude
de rappeler que cette surévaluation est concentrée
sur les 50 plus grandes valeurs américaines. qui | E
pesent prés de la moitié de la valorisation globale. ” l‘
Lhomme daffaires a répété a maintes reprises quil 100 2 r 1

jugeait les valorisations déraisonnables. En inves- 1

(tisseur avisé, il attend la bonne occasion : un retour-
nement du marché ou une entreprise en prise  des b
difficultés opérationnelles. Ce sera plus probabl
ment i son successeur, Greg Abel. dagir et de com- ! !
mencer ainsi 2 laisser sa propre empreinte. 2016 ° 2007
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cheter le titre Berkshire

Hathaway revient & miser sur

Ia vigueur des Exats Unis ot
feur capacité incroyable & croitre
guntant quue sur les fuctuations dy por
tefeuille boursier de la societé « Cest
une maniére de repliuer e dynamisme
e Técomonite américaine, et notamment
de b vietlle dovmonmie, par apposition aux

dewx grands domaines porteurs da
moment. Fintelligence artificielle ot les
crntres de données, aur lesquels le con
shomerat de Warren Buffer est absnt «
confirme Gregnire Kounowski. con
selller en stratégie dinvestissement’
chez Norman K

Lagrande diversitg des actifs qui com
posent le conglomérar, phus d'une
wobvantaine de sociéés. don Pactivie
wetend de Tassurance (gromobile

o les particuliers, dommages et
réassurance) a0 Fanspon fernviaine
des marchandises (INSF Railway ) en
passant par Fenenge - (| possidde des
contrales électriques. des pipelines
des infrastroctures de transport de
Telectricine - Tindustrie o1 1y yente au
detail (ameublement, voinyres, |h‘|
enatteste

DES PERFORMANCES SOLIDES
,I ,::::,“ “::-::""l"llr_n Croit en IAmé
. daffirmer en 2016
« Depuis 240 ans, parier contre PAmér
quse 1 €16 une terrible emeur, et (I nest pas
temps de commencer » Cela tient
awgourd hui encore. Pour le non-cote
aussl, e groupe sest montré prident
au cours des dernicrs mois Sa der
nde acyuisition a éré
dassurances Allegh
poration pour 116 N
~ en 2022 Pt avan i
rter a 2016, avec Nuchat de la
Precision Cast
part pour 32 millans dedollars Les
investisseurs sont dans lattente dune
e cette envergure Maisla
3 patience est de mise, etee
werapet strea GregAbel sonsucees
seur, que lamisson reviendra
A linstar de la bonne sant¢ des Exats
Unis. les pafunmln\du conglome
rat se révelent solides. Sur les neufl
premers mois de fexercice 2024, le
resultat brut dexploitation des socit-
tes du groupe a atteint 387 milliards
de dollars, contre 33 millards unan
plus tor. pour un chiffre daffaires de

operat

encore.

BERKSHIRE HATHAWAY

tine valeur pour jouer PAméri
traditionnelle : o

Une performance & long terme sans égal
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2765 milliards. en havsse de 2% Siles
métiers Je lassurance génerent pres
de 30 des facturations, ils represen
ont 80 % de NEbitda. Le reste prove
nant pour un quart de Findustrie et
pour 12 % de La compagnie de chemin
de fer Quant au bénéfice net il sest
cleve 4693 milliards. contre 58,6 mil
Tards un an plus toF en raison, entre
autres. des phis-values de cossions du
portefeuille Ce dernicr agrégat esten
tres volatil et il estjug
fett

consequence
« peu pertinent » par Warren Bul
Tub-méme

PAS DE CALCULD'ANR
et flestresdifficile devaloriser le
itre, car avcun actif net réévalue niest
publié Les societés acquises sont esti
mes A leur valeur comptable Le ratio
Je plus souvent utilisé est le price-ro
sation boursiere rap
able) Hlsvleve
s L o

i

e « s,
Alors quels pourraient ¢tre Jes cataly

seurs de la valeur dans les prochains
n premier licu, et c¢ de
que Warren
de Donald
nowvcau

mois 7
maniére paradoxale alors
Buffett nest pasun partisan
Trump [America First. st le
president des Etats Unis reussit a
transformer un slogan clectoral en
realités concrétes pour les menages
américains, Lutilisation de sarésore-
rie devrait aussi apporter un effetde
Jevier Les marchés américains ne
monteront pas jusquau ciel, et un
[etournement est d prévoir - méme

Enquétes, analyses, conseils,

linformation boursiére vient avous!

Abonnez-vous a

ivestir

Le journal papier livré chez vous

WUBETRIDNRDNAS

<ilest compliqueé de dire quand
offrant des opportunitcs  Hnvestis
weur quiest Warren Buffett

VERS LE VERSEMENT

D'UN DIVIDENDE ?

Enfin, lanouvelle génération powrralt
modifier L politique de distribution
du groupe Si Warren Buffett a tou-
jours refusé de verser des dividends,
Jeur preférant les rachats dactions, les
choses pourraient évoluer. Dans une
récente Interview accordée au Wall
street Journal. que le site de CNBC
rapporte, Howard. le cadet de la
famille. appelé a devenir le président
non exceutif de Berkshire Hathaway,
Jest montre hesitant sur le sujet.
ouvrant peut-¢tre la porte d une now
velleere

ransitio
le vitre. note &

méme si le groupe a bien structuré
Taprés. » Le long parcours de Greg
Abel auseinduconglomérat constitue
un gage de continuite de la stratégie
Dequoiles rassurer. - €5
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ACHETER C'est lavaleur defond

de portefeullle par excellence.
Uninvestissement gagnant sur lelong

terme.

Objectif : 560 % (BRK.B,au Nyse).
Prochain rendez-vous : le 24 février,
résultats annuels.
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[ Je régle par chéque bas
de 219€ ou 134€ (en fonc!
Investir - Service abonnements libre rép:

[0 Je souhait
en contactant le service clents

au 015556 70 67
du lundi au vendred: de 9h & 18h.

TROIS QUESTIONS A

« Il se tient prét a agir, comme il I'a déja

fait dans le passé »

CAPITAL INVESTISS

pans un environnement hoursier
dominé par les valeurs technologiques,
comment expliquez-yous le succés
quine se dément pas de Berkshire

Hathaway ?
L& presre tent A 13

Denir chose
dynamwque souven! ignorée de la table
des Intérdts composés. Un exemple siun

véhiode d investissement dégage un taux
de rendement interne (TR1) - la rentalx e
annualisée moyenne - de 10 % par an
votre investissement est alors multiphé
par 2.6 sur 10 ans, ef par 125 50 30 ans.

Sl réalise un TRI de 20 % par an sur

30 ans, I'nvestissement est multig I p
237.Le TRI moyen de Berkshire Hathaway
Jopuls 1964 ressort, I, 3 22 % et celafait
naintenant 61 ans que cela dure... Ceux
qui comprennent cefte rogle gagnent

£n totie de fond. il y 2 aussi les convictions
et la qualté de sélection remar quable des

o

jnvestissements réalisés par Warren
Bulfett et son équipe. Quand vous Ius
demandez combien de temps il faut
garder une action, / vous répond
«Farever [pour toujours). » Sauf, bren sir
i les perspectives de la societé
sannoncent mauvarses cu changent
Ensunte, il ya eu une inflexion dans la

stratégie dinvestissement. i est connu
p te

T e ApIE e 12 A
tion de Berkshire Hathaway a beaucoup
profité de lamontee en puissance de la
marque 3 la pomme, qui constitue encore
la premiére ligne de son portefeuille
boursier, en dépit de ses cessions de litres
I'année dermnere.

son portefeuille daactifs, enintégrant

es sociétés non cotees, est plus équilibre
quon ne lmagme. fl a ainst également
complété sa strategie d'investissement
par une strategie Garp (growth at a reaso-
nable price).
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Le groupe dispose d'une trésorerie
pléthorique. Qu'est<e que cette
situation vous inspire 7 Fait il preuve
d'un excés de prudence ot sagit-il
des limites de la gestion valve

16 V'S vous raconter une anecdote per
Jo vivais au Etats Uns & Ja fin
10 nowerr

solder ses

sonnetie
Jos anndes 1990, Au mot
bee 1999, 11 2 annoncé voul
e marché au
1 atte

temain de Cete

notif que &5

15 avier 1 e niveaut

Jahles, Le lend
o, un article du wall streel
n Quflert

b
Journal titrait « « Pourquol Warre

est fini »
Fin 2001, aprds avoir ¢
bon compte, son titre avait réali

floctud des achals ]

é lune
des meilleures performances de Fannde
ains s traitent 3 leurs

Les marchés am
plus hauts niveau
depués 1929, et mbm
Is battent des recoro
traduit sans doute 50N ar aly
ure 4 un moment

comme il I

istoriques
matibre de PER

Sa trésorerie

e qu'il pour

rait y avour une C
donné_ 1l se tient prét 4 agH
aéj4 fant dans le passé, lors de CT15e

avee

économiques dont il a su profite
talent et agilité

Comment voyez-vous laprés-Warren
Buffett ? Quels sont les arguments
e Vivvestivsement

dars Berkshire

pron o
Avec Berkshire Hathaway VOus If
Along terme sur les 5eC teurs les pius
solides et pérennes d'une économie qui
croit

D'autre part, Warren Buffs
plusieurs cycles boursiers. Si 53 mon!
de cash est investie sur un marché en net
reph, il peut esperer faire deux & trofs fois
sa mise sur la durée. €nfin, il 2 beaucoup
travailié sur la transmission. et cette
problématique semble soigneusement
préparee. PROPOS RECUEILLIS PARC. s,

e

ett 2 déja connu
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