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2016, un bon cru

D'aprés e ministére du Logement, I'année 2016

a été trés positive pour le marché de l'immaobilier
neuf. Le nombre de délivrancesde permis de

construire sest établi 2 463.900, soit une haussede

169 par rapporta 2015. Un chiffre porté parles
autorisations liées aux logements collectifs (privés
etsociaux). Pour les logementsindividuels,

. l'accélération observée depuis plusieurs mois se

confirme ets'amplifie également : +14,5%surun
an. Les mises en chantier, quanta elles, continuent

~ deprogresser :+13,2% sur unan, soit

385.300 logements en construction en 2016.La
aussi, cette dynamique est portée principalement
par le logement collectif (+ 16 9), mais le logement
individuel tire aussi son épingle dujeu (+ 9 %).
Autre fait marquant, le délai moyen d'ouverture
des chantiers a partir de I'obtention de I'autorisa-
tion de construire passe de 10,8 2 8,4 mois. Par
ailleurs, lapromotion immobiliere affiche aussi
de bons résultats. Sur'ensemble de l'année 2016,
119.005 logements ont été mis en vente, soit 16 %
deplusquen2015.
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DE BENJAMIN GRAHAM A WARREN BUFFETT
Qurest-ce qui rapporte beaucoup, depuis longtemps, 4 travers les
crises et les époques, et qui west pas a la mode 2 Linvestissement
value. Cette approche surperforme les marchés avec insistance
depuis prés de quatre-vingts ans. Mais en quoi consiste véritable-
ment la gestion value ? A quel type d’investisseurs sadresse-t-elle ?
Enfin, quels en sont les moyens d'accés pour l'investisseur particu-
lier ?

Cette phllosophxe d’investissement existe en deux versions,
l'ancienne et la moderne. Commencons par les points communs
entre les deux : il sagit toujours de profiter du décalage entre le prix
que nous propose le marché pour acheter une entreprise et sa
valeur intrinséque déterminée de maniére prudente. Linvestisseur
value wintervient que lorsqu'il dispose d’une marge de sécurité con-
fortable. Mise au point par Benjamin Graham dans les années 1930,
la gestion value traditionnelle consiste a acheter une entreprise
pour moins cher que la valeur de ses actifs. La value moderne, beau-
coup plus récente, ma été formalisée que dans les années 1970-1980
par Warren Buffett, son plus célébre praticien. Elle consiste a
accepter de payer parfois nettement plus cher que la valeur des
actifs, pour acquérir-des sociétés dlsposant d'avantages compétitifs

" durables. Ce sont ces avantages qui condluonnent une rentabllité

élevée a long terme.

Du simple bon sens, semble-t il,
avec, pourtant, des résultats
exceptionnels dansla durée. Ainsi,
une action Berkshire Hathaway

X Du sxmp\e bon
sens semble-t-i,
avec, pourtant,
des résultats
exceptionnels
dans la durée »

en prit le contrdle en 1965, elle
s’échange aujourd’hui a plus de
260.000 $, soit une performance
annualisée de plus de 20 % durant
un demi-siécle. .

01 ET COMMENT INVEST!R
Ce type de gestion convient 4 'investisseur patient, qui veut faire
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Cette philosophie d’investissement existe en deux versions,
ancienne et la moderne. Commencons par les points communs
entre les deux : il s'agit toujours de profiter du décalage entre le prix
que nous propose le marché pour acheter une entreprise et sa
valeur intrinséque déterminée de maniére prudente. Uinvestisseur
value wintervient que lorsquil dispose d'une marge de sécurité con-
fortable. Mise au point par Benjamin Graham dans les années 1930,
Ia gestion value traditionnelle consiste 4 acheter une entreprise
pour moins cher quela valeur de ses actifs. La value moderne, beau-
coup plus récente, n'a été formalisée que dans les années 1970-1980
par Warren Buffett, son plus célebre praticien. Elle consiste 4 .
accepter de payer parfois nettement plus cher que la valeur des
actifs, pour acquérir-des sociétés disposant d’avantages compétitifs
durables. Ce sont ces avantages qui conditionnent une rentabilité
élevée a long terme.

Du simple bon sens, semble-t-i,
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Ce type de gestion convient & linvestisseur patient, qui veut faire

devousraconter «les beautés dumonde», fructifier son patrimoine sur le long terme, et est capable de

eBaliaBali. : ; affranchir du comportement souvent moutonnier de la plupart
S ; : Sk des acteurs du marché. 11 faut savoir résister aux sirénes des titres
o AR Y Ex ; ; qui font réver les foules en période d’euphorie. Et, au contraire, .
gf‘::faéﬁ e ,;E':l;-é:g:::-ré’m“es 3 profiter des paniques qui secouent régulicrement les marchés pour
: ] - acheter des valeurs de qualité A prix cassé.
- Accéder par la mer aux trésors de la terre Comment accéder concrétement a cette gestion ? Pour se préparer
sntraineront 3 bord de luxueux yachts a taille humaine | 4 gérer soi-méme un portefeuille de titres, on pourra débuter par la
les pas de et partir & la découverte de destinations lecture des lettres annuelles aux actionnaires que Warren Buffett
us grandes  d'exception tout en profitant du confort publie depuis 1966. Pour la value traditionnelle on conseillera la
es: des se- et du raffinement d'un environnement ‘ lecture de The Intelligent Investor, Fouvrage référence de Benjamin
ure comme 5 étoiles : équipage francais, expertise, Graham, réédité réguliérement depuis'sa sortie en 1949.
Jécouvertes  service attentionné, gastronomie. Un : Pour les épargnants préférant déléguer la gestion de leurs capi-
je sous son  voyage au plus prés de la nature, a la fois taux, acheter des titres Berkshire Hathaway sur le marché améri-

ec, comme  authentique et raffiné. ‘ cain est une possibilité.
beautés de ; ; : Mais il faudra diversifier avec d'autres véhicules. Heureusement,
' Warren Buffett a de nombreux disciples A travers le monde, les

e o st meilleurs appliquant les grands principes tout en les adaptant

selon leur personnalité. On peut accéder A ces gérants par le biais

des bons contrats d’assurance-vie francais ou luxembourgeois.

“Tous ces gérants ne revendiquent pas explicitement leur filiation

- avec 'école value, mais Pobservateur attentif les reconnaitra 4 la

v Croisiare Paris Match Ie.tc.ture de leurs commentaires de gestion, tout comme ala compo-

; i sition de leur portefeuille. En France, on peut citer par exemple

: ' ; Benoa (Bali) - Benoa (Bali), : Margin of Safety de Pastel & Associés ou Sextant PEA d’Amiral Ges-

fivain, es- Bd 22 septembre au HioctoBiE2 UL, tion. Les investisseurs fideles 4 cette derniére société de gestion
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sst-sellers. A partir de 5.526€ 5 220 €/ personne ™, ont multiplié par'8' le’ur placement initial en quinze ans. Cela repré-

:5romans  vols A/R depuis Paris inclus sente une rentabilité moyenne de 15 % par an.
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