
sition de M&T) a eu un 

impact sur les profits.  La 

banque de Buffalo est 

confiante que le gros des 

dépenses temporaires liées 

à Wilmington sont der-

rières elle.  

 

Les revenus de Buffalo 

Wild Wings  ont cr¾ de 

31% au dernier trimestre 

dont plus de 4% provenant 

des ventes comparables.  

Les BPA ont grimpé de 

30%.   La compagnie a 

ouvert 44 nouveaux res-

taurants depuis un an. Elle 

prévoit continuer de croî-

tre dôenviron 12% le nom-

bre de nouveaux restau-

rants en 2012.  

 

Google a eu un trimestre 

du tonnerre. Les revenus 

ont touché les $9,7 mil-

liards soit 33% de plus 

que lôan dernier. Les BPA 

Nos compagnies ont 

connu dans lôensemble 

un excellent troisième 

trimestre 2011.  Certai-

nes de nos compagnies 

ont même dépassé nos 

attentes déjà élevées.   

 

Après trois trimestres, il 

semble que nos compa-

gnie vont augmenter de 

plus de 18% leur niveau 

de profitabilité en 2011 

par rapport ¨ 2010.  Côest 

au-delà de notre objectif 

de 12-14% à long terme 

pour la croissance des 

profits des entreprises 

que nous sélectionnons.  

 

OôReilly Automotive a 

annoncé des ventes en 

hausse de 8% dont 4.8% 

provenait de lôaugmenta-

tion des ventes compara-

bles.  Les profits ont 

grimpé de 27% et les 

benefices par action 

(BPA) de 34%.  La com-

pagnie a racheté pour 

$502 millions de ses 

actions durant le tri-

mestre.  

 

Wells-Fargo continue 

d ôam®liorer sa 

rentabilité. Au dernier 

trimestre, les BPA ont 

grimpé de 20%. La 

hausse des profits pro-

vient principalement 

dôune r®duction des 

pertes sur les prêts: Le 

taux de charge des mau-

vais prêts est en effet 

passé  de 2,1% en 2010 à 

1,4% en 2011. 

 

Du côté de M&T Bank , 

les profits ont reculé de 

1% au 3e trimestre. La 

conversion des prêts et 

dépôts de Wilmington 

Trust (la dernière acqui-

Nos compagnies : un excellent 3e trimestre 
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Warren Buffett annonce un rachat dõactions 

Warren Buffett profite 

des aubaines quôoffre 

présentement la Bourse.  

 

Le plus célèbre investis-

seur de notre époque 

vient aussi de poser un 

geste historique : il a non 

seulement annoncé un 

rachat dôactions de son 

entreprise, Berkshire 

Hathaway, mais il est 

passé de la parole aux 

actes, car il a réellement 

commencé à racheter son 

titre !  

 

À la television, à CNBC, 

M. Buffett expliquait : 

ñÀ mon avis, le seul mo-

ment o½ un rachat dôac-

tion fait du sens, côest 

quand le titre se transige 

bien en dessous de sa 

valeur intrinsèque. On en 

a déjà parlé dans plu-

sieurs de nos rapports 

annuels au cours des 

années mais nous 

nôavions jamais eu lôoc-

casion de le faire... avant 

aujourdôhuiò 

 

Lors du troisième tri-

mestre, Berkshire a 

acheté pour sept mil-

liards de dollars dôac-

tions dôentreprises in-

scrites en bourse.  Et il a 

ajouté cinq milliards 

dans un placement 

privilégié de Bank of 

America.  

 

ñCôest simple: La rela-

tion entre le prix et la 

valeur est la seule chose 

qui guide nos decisions. 

Plus les actions sont sous

-évaluées, plus je les 

aime. Cela sôapplique 

autant à notre titre 

quôaux autres titres en 

bourseò 

Nous vous réitérons 

que, selon nous, les 

perspectives pour 

les prochaines 

années demeurent 

excellentes. Nos 

titres sont sous -

évalués et le temps 

est donc fort 

propice pour ajouter 

du capital et investir 

à long terme  

Suite page 2 



Les Mythes boursiers.  Mythe #1: « Cõest fini le buy and hold » 

continuent dô°tre une grande 

source de richesse pour les 

actionnaires. Les parcs dôat-

traction ont aussi connu un 

bon trimestre. La division des 

films connaît une année 2011 

un peu plus difficile.  En ef-

fet, Cars 2 et Thor ont eu 

moins de succès que Toys 

Story 3 et Iron Man 2 lôan 

dernier. 

 

Du côté de Carmax, les reve-

nus ont grimpé de 11%.  Par 

contre, les ventes compara-

bles ont baissé de 2%.  Et les 

BPA ont grimpé de seulement 

2%.  La compagnie continue 

son programme dôexpansion, 

prévoyant ouvrir 8 magasins à 

grande surface dans la pro-

chaine année.  

 

Suite à son importante acqui-

sition de MCP Group, 5N 

Plus a vu ses revenus grimper 

de 507% au dernier trimestre.  

Les BPA ont grimpé de 89%.  

Il est tôt pour célébrer mais, à 

ce jour, lôacquisition semble 

un grand succès.  

 

Nos compagnies : un excellent 3eme trimestre (suite) 

ont grimpé de 27%.  Il est à 

noter que les revenus interna-

tionaux (hors-USA) représen-

tent maintenant 55% des reve-

nus. 

 

Tout baigne dans lôhuile pour 

Fastenal: ses revenus ont 

grimpé de 22% durant le tri-

mestre et les BPA de 35%.   

 

Disney a annonc® une hausse 

de 7% de ses revenus et de 

31% de ses BPA au trimestre 

de septembre. Les chaînes TV 

de Disney ainsi que ESPN 

À la fin des années 90, les inves-

tisseurs ®taient pr°ts ¨ payer nôim-

porte quel cours-bénéfices pour 

leur actions favorites (price to 

earnings ratio ou P/E).  Des com-

pagnies comme Coca-Cola était à 

50 fois les profits et des compa-

gnies comme Cisco ou Nortel, 

perçues comme des compagnies 

en croissance pour des décennies, 

se transigeaient à plus de 100 fois 

les profits.  Comme une telle stra-

t®gie nôa pas bien march® (et côest 

un faible mot), les investisseurs 

croient maintenant que le "buy 

and hold" est révolu.  Un argument 

utilisé à toutes les sauces est que la 

Bourse nõa rien fait depuis 10 ans.  

Ils oublient évidemment les 50 ans, 

depuis 1961, où le rendement total 

de la Bourse a été 10 000%.  Regar-

dons ce qui sõest r®ellement pass® 

depuis la fin de 1999.  Le Dow 

Jones est pass® dõun niveau moyen 

de 10 500 à 12 000 actuellement.  

Pendant ce temps, les profits des 

compagnies du Dow sont passés de 

455 ¨ 950 soit une croissance an-

nuelle de 6,7%, en ligne avec la 

moyenne historique (voir figure 1).  

Ainsi ce qui a été à la source du 

rendement décevant du Dow 

Jones a été la forte baisse de son 

P/E qui est passé de 23x à 13x 

(voir figure 2).  Ce nõest pas que 

les compagnies ne croissent plus 

au m°me niveau quõavant; cõest 

juste un changement de percep-

tion des investisseurs.  Au niveau 

actuel de 13x, les titres du Dow 

sont grandement sous-évalués.  

Et ainsi, les prochaines années 

seront fort différentes du passé 

récent.   
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Figure 1: la croissance des profits du Dow Jones depuis 1999 Figure 2: Le Dow Jones de 1999 à 2011 compare à un niveau avec P/E 16x 

Le 1er novembre 

dernier, jôai fait 

une conférence 

portant sur les 

mythes de la 

Bourse.  En voici 

quelques extraits .  
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progression des BPA qui sont 

passés de $0,18 en 1998 à 

$1,21 estim®s pour cette an-

n®e.  Cette r®compense nôest 

pas tombée du ciel et surtout 

elle a nécessité une bonne 

dose de patience.  En effet, il 

y a eu deux périodes, de 3 ans 

et 4 ans respectivement, où le 

titre a fait du surplace en 

Bourse. Trois ans à végéter 

côest long (côest plus de 1000 

jours).   

 

Pour récolter les fruits de cet 

investissement, il a donc fallu 

sôarmer de patience.  Et en 

plus des années de surplace, 

le titre a baissé de 20% à 12 

reprises en 13 ans.  La patien-

ce est, selon moi, lôingr®dient 

numéro un pour réussir en 

Bourse. 

 

 

Lõimportance de la patience 

Le mythe de la fin du "buy 

and hold" fait oublier aux 

investisseurs les bienfaits de 

la patience à la Bourse (et 

dans dôautres sph¯res de la 

vie).   Un exemple que nous 

avons vécu est la performance 

exceptionnelle de Fastenal 

depuis notre premier achat en 

1998.  Nous avions acquis nos 

actions lors de la crise asiati-

que de 1997-1998. ê lô®poque 

Hong-Kong et la Corée du 

Sud étaient dans les nouvelles 

comme la Gr¯ce et lôItalie 

aujourdôhui.  Fastenal ®tait 

peu affectée par ce qui se pas-

sait en Asie mais le titre avait 

baissé de 50% quand même!  

 

Nous avons fait environ 

1100% depuis (soit 21% sur 

une base annuelle).  Comme 

vous voyez à la figure 3, le 

titre a grosso modo suivi la 

ne peut pas être expliquée 

par les frais de gestion ou 

les frais de transaction. La 

seule explication plausible 

est  que les investisseurs 

dans leur ensemble achè-

tent et revendent leurs parts 

de fonds aux mauvais mo-

ments (ils achètent haut et 

vendent bas).  Considérant 

quôils d®tiennent en 

moyenne leurs parts que 

trois années est un indice 

sur les sources de leurs 

difficultés. 

 

En th®orie, côest id®al dôa-

cheter bas et vendre haut 

mais ce nôest pas facile et 

la grande majorité des in-

vestisseurs en sont incapa-

bles.  Il est plus constructif 

de choisir de bonnes entre-

prises et de les conserver 

longtemps.  

Mythe #2: acheter bas, vendre haut 

Acheter bas et vendre haut 

est le rêve de tout boursico-

teur.  Ce nôest pourtant pas 

une activité facile à réaliser 

avec succès.  Et surtout, les 

investisseurs dans leur en-

semble ont démontré à de 

nombreuses reprises quôils en 

sont incapables. 

 

La firme dô®tudes comporte-

mentales Dalbar publie à 

chaque année les résultats 

des investisseurs aux États-

Unis comparés au S&P 500.  

Sur 20 ans, de 1990 à 2010, 

le S&P 500 a réalisé 9,1% 

par année (voir le mythe #1 

pour ceux qui croient le "buy 

and hold" ne marche plus).  

Par contre, les détenteurs des 

fonds mutuels dôactions 

nôont r®alis® que 3,8% par 

année durant la même pério-

de.  Cette différence de 5,3% 

Fastenal: en hausse de 1100% depuis notre premier achat en 1998 

Figure 3: performance de Fastenal en Bourse depuis 1998 comparée avec la croissance des bénéfices par action de la compagnie 



 

 

ñCe nôest pas ce que vous 

ignorez qui est une source de 

probl¯me.  Côest ce que vous 

considérez comme certitudes 

et qui ne le sont tout simple-

ment pasò. 

- Mark Twain  
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Le coin du philosophe Mythe #4: Il faut attendre un "meilleur" temps 

Si on devait élire une seu-

le phrase au Temple de la 

Renommée des mythes 

boursiers ce serait celle-ci: 

« Il faut attendre un meil-

leur temps pour inves-

tir... è.  Côest quoi le "bon 

temps"?  Un moment où il 

nôy aura plus de probl¯me 

sur la Terre? Quand les 

cycles économiques au-

ront disparu?  Quand les 

être humains seront deve-

nus rationnels et sages?  

 

Par exemple, si on se fie à 

la confiance des consom-

mateurs, plus elle est 

basse, plus le rendement 

potentiel des actions est 

élevé. Depuis 1967, lors-

que lôindice de la 

confiance des consom-

mateurs américains est 

très élevé (plus de 110), 

le rendement boursier 

total moyen des 5 années 

suivantes a été de +17%. 

Mais quand la confiance 

est basse (sous les 70),  

le rendement boursier 

des 5 années suivantes a 

été de +116%. En ce mo-

ment, lôindice de confian-

ce est sous les 40, le ni-

veau le plus bas de lôhis-

toire si on exclut mars 

2009.  Et, bien s¾r, la 

grande majorité des gens 

sont réticents à investir en 

Bourse.  Au haut de 1999, 

la confiance ®tait ¨ 140é  

En fait, le meilleur temps 

pour investir côest quand 

on a trouvé une belle 

compagnie et que son prix 

en Bourse est raisonnable.   

 

Mythe #3:  Il faut attendre que lõ®conomie sõam®liore 

Un mythe que jôentends r®guli¯rement est 

« quôil faut attendre que lô®conomie sôa-

méliore pour investir ».  Cela inclut bien 

sûr la croissance économique mais aussi 

les déficits des gouvernements et le taux 

de chômage.   

 

Et pourtant, côest quand les donn®es ®co-

nomiques sont au pire que les perspectives 

de rendement de la Bourse sont à leur 

mieux. Par exemple, si vous aviez investis 

au haut du cycle fiscal des gouvernements 

(au d®ficit les plus bas ou m°me lors de 

surplus), vous auriez réalisé 7% sur les 

trois années suivantes.  Par contre, si vous 

aviez investis au creux des déficits, vous 

auriez réalisé 35% au cours des trois an-

nées suivantes (voir figure 4).   

 

En fait, après la récession de 1981-82, le 

déficit était à son zénith. En mars 1984, le 

Time en faisait sa page couverture (voir 

figure 5).  Et pourtant dans les 10 ans qui 

ont suivi, de 1984 à 1994, la Bourse a 

grimpé de 300% (15% annuel).   

 

Quant au chômage, si vous aviez investi 

quand il était à son sommet cyclique, vous 

auriez réalisé tout près de 15% dans les 

douze mois qui ont suivi. 

Surplus S&P 500 

Sommet о ŀƴǎ ŀǇǊŝǎ 

Q3 1947 28.8% 

Q4 1950 21.6% 

Q4 1955 21.4% 

Q4 1959 5.4% 

Q4 1968 -1.7% 

Q3 1973 -2.9% 

Q1 1979 10.2% 

Q4 1988 50.2% 

Q4 1999 -40.1% 

Q3 2003 -20.9% 

Moyenne 7.2% 

Déficit S&P 500 

Creux о ŀƴǎ ŀǇǊŝǎ 

Q4 1949 58.6% 

Q4 1953 88.1% 

Q1 1958 54.5% 

Q1 1967 -0.6% 

Q1 1971 -6.3% 

Q1 1975 7.0% 

Q3 1982 51.2% 

Q2 1992 33.5% 

Q2 2003 30.3% 

Q3 2009 ? 

Moyenne 35.1% 

Figure 4: rendements du S&P 500 vs cycle des deficits du gouvernement US. 
Source :ñDebunkeryò de Ken Fisher. 

Figure 5: Time, mars 1984 


