
tions est que les gouverne-

ments sont trop endettés.  

La solution de ces 

« prudents et sages inves-

tisseurs » est de prêter 

PLUS de leur argent à ces 

gouvernements trop endet-

tés à leur goût. 

 

Et pour couronner le tout à 

des taux toujours plus 

faibles.  Les taux d’intérêt 

sont en effet à des niveaux 

records: les taux pour les 

obligations 10 ans sont à 

1.4%.  Dans certains cas, 

comme en France récem-

ment, les épargnants ac-

ceptent même un taux 

négatif pour leur prêt au 

gouvernement.  

 

Historiquement, les ac-

tions composant le S&P 

500 se sont échangées 

grosso modo en ligne avec 

Dans le monde de la ges-

tion de portefeuilles, la 

stratégie typique est de 

répartir le capital entre 

actions et obligations.  

Pourtant, la logique dicte 

que les actions devraient 

être favorisées car - à 

long terme - elles ont 

beaucoup mieux fait que 

les obligations (environ 

10% vs 5% annuel).  

 

Malgré cela, les investis-

seurs achètent des obli-

gations pour toute sorte 

de raisons, la principale 

étant que le capital est 

garanti (dans le cas des 

obligations gouverne-

mentales à tout le moins 

et encore, ça depend des 

gouvernements!).   De-

puis quelques années, la 

course vers la sécurité a 

dépassé le cadre de la 

prudence pour tomber 

dans une forme d’hystérie  

collective. Et cela s’est  

reflété dans le prix des 

obligations et de leurs 

taux d’intérêt. 

 

Les partenaires de Giver-

ny Capital qui ont choisi 

de favoriser grandement 

les actions (en étant dans 

le même bateau que moi) 

sont des exceptions ces 

jours-ci. En effet, la ma-

jorité des épargnants 

(incluant les caisses de 

retraite) consacrent la 

majorité des nouvelles 

entrées de fonds en obli-

gations et même vendent 

des actions pour en ache-

ter encore plus.  

 

Le plus ironique de tout 

cela est que la raison évo-

quée pour éviter les ac-

Une bulle dans les obligations? 
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Vos questions 

Comme à chaque an-

née,  la lettre du second 

trimestre sert de trib-

une pour répondre à 

des questions de nos 

partenaires. 

Q: Que pensez-vous 

d'Air Canada? Y a-t-il de 

l'avenir avec cette cie? 

 

R: Nous avons déjà in-

vesti dans le secteur aéri-

en.  Nous avons eu des 

actions de Westjet pen-

dant plusieurs années et 

avons assez bien fait.  

Malgré cela, nous avons 

appris, comme plusieurs 

avant nous, que c’est une 

industrie très difficile 

pour l’investisseur.   

 

Plusieurs des grands 

transporteurs nord-

américains ont dû se 

restructurer à un moment 

ou à un autre (diluant 

totalement l’avoir des 

actionnaires au passage). 

Et plusieurs autres 

joueurs ont tout simple-

ment disparu.  

 

Quoiqu’Air Canada nous 

semble assez bien gérée, 

elle est tributaire (pour ne 

pas dire otage) de 

plusieurs paramètres de 

tout acabit qu’elle ne con-

trôlent pas.  Cette entre-

prise ne cadre donc pas 

du tout dans notre philos-

ophie de placement.  

 

 

Q: Quelle est votre opin-

ion au sujet des com-

pagnies pétrolières 

comme  Chevron, Conoco 

Phillips et Exxon Mobil?  

 

R: Nous n’aimons pas 

investir dans des compa-

Suite page 2 

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 



Vos questions (suite) 

historiquement très élevés. 

Avec le sceau du gouverne-

ment fédéral, ces titres sont 

acquis aveuglément sans consi-

dération  pour les effets qu’en-

gendrerait une potentielle 

baisse des prix de l’immobilier 

canadien.   

 

Mais le pire ennemi des obli-

gations sera l’inflation.  Cette 

dernière sera une conséquence 

du grand endettement des gou-

vernements occidentaux, prin-

cipalement au niveau des enga-

gements sociaux futurs.  

 

À 3% d’inflation annuelle, le 

rendement réel d’une obliga-

tion 10 ans sera de  -1.6%.  Sur 

10 ans, c’est une perte de 17% 

du pouvoir d’achat.   

Quand un actif est très popu-

laire dans toutes les couches du 

monde financier, qu’il est 

acheté sans considération pour 

le risque et le niveau d’évalua-

tion, on peut oser commencer à 

parler de bulle.  

 

Et cette bulle dépasse celle de 

la technologie de 1999-2000.  

À l’époque Nortel n’avait que 

"seulement" $280 milliards de 

capitalisation boursière et Cis-

co que "seulement"  $550 mil-

liards.  La "bulle" des obliga-

tions est de plusieurs trillions.    

 

Nous sommes donc très con-

fiants que les actions vont faire 

beaucoup mieux que les obli-

gations dans la prochaine dé-

cennie ! 

Bulle dans les obligations? (suite) 

l’inverse des taux d’intérêt 10 

ans.  Ainsi, quand les taux 

d’intérêt étaient 6%, les actions 

se transigeaient autour de 16x 

les profits (l’inverse de 6%).   

Ces jours-ci, le S&P 500 se 

transige à 13x les profits alors 

que l’équivalent des obliga-

tions est 71x.   Ainsi, les ac-

tions sont plus attrayantes que 

les obligations par un facteur 

de plus de cinq fois!  Du ja-

mais vu. 

 

Au Canada,  beaucoup d’obli-

gations achetées par les épar-

gnants (autant étrangers que 

d’ici) sont des titres de dettes 

hypothécaires émis par la 

SCHL. Ces titres sont contrac-

tés sur des maisons qui elles 

mêmes sont vendues à des prix 

nies qui vendent un produit 

“commoditaire” (bois, pétrole, 

acier, etc.).  Ces compagnies 

sont à la merci des hauts et bas 

fortement imprévisibles, parfois 

meme irrationnels, des prix des 

matières premières.  

 

Les grandes compagnies pétro-

lières intégrées sont moins à la 

merci du prix du pétrole (un des 

avantages d'être intégrées).  

Mais elles le sont tout de même 

dans une certaine mesure.   

 

Celle que nous suivons de plus 

près est Exxon Mobil car elle 

gère très bien ses capitaux.  Mal-

gré de bons profits estimés en 

2012, ils seront inférieurs à ceux 

réalisés en 2008.   Son évalua-

tion boursière est par contre at-

trayante (2,7% de dividende et 

un P/E de 10x).  

 

Pour l'instant, nous croyons que 

d'autres entreprises satisfont plus 

adéquatement nos critères 

d'investissement.  

 

Q: Est-ce que vous avez déjà 

pensé prendre une position 

dans Alimentation Couche-

Tard? Si oui, quelles ont été 

les raisons qui vous ont mo-

tivé à ne pas le faire?  

 

R: Nous y avons plus que 

pensé: nous avons déjà acheté 

des actions de Couche-Tard.  

 

Je suis les péripéties d'Alain 

Bouchard depuis plusieurs 

années.  Je suis un grand ad-

mirateur de l'homme d'af-

faires.  J'ai suivi les nombreus-

es acquisitions de chaînes de 

dépanneurs à la grandeur du 

Canada aux cours des années.   

 

Nous avions vendu pour deux 

raisons.  La première est que 

je trouvais qu'une part gran-

dissante des profits provenait 

de la vente au détail d'essence 

(surtout après l'acquisition de 

"Circle K").   C'est une 

"business" compétitive à 

souhait et sans aucun avantage 

compétitif.  La seconde est 

que la manière que les résul-

tats financiers étaient présen-

tés - et je ne voudrais pas en-

trer dans les détails dans ce 

cadre-ci - me rendait mal à 

l'aise.  Ce n'était rien de très 

grave et j’aurais pu en faire 

abstraction. 

 

Avec du recul, la compagnie a 

réussi à très bien faire même 

dans le segment difficile de la 

vente d'essence.  La com-

pagnie a fait un travail titan-

esque à tous les niveaux et a 

continué de confondre les 

sceptiques, incluant moi.....  Il 

n'est pas dit que nous ne re-

viendrons pas actionnaires 

éventuellement. 

Page  2 GIVERNY CAPITAL INC. 



Page  3 GIVERNY CAPITAL INC. 

Vos questions (suite) 

Q: À la mi année quelle est l’er-

reur que vous corrigeriez si vous 

le pouviez ?  

 

R:  La réponse est facile:  d’avoir 

vendu Lumber Liquidators l’an 

dernier.   La compagnie avait des 

ventes comparables négatives. 

Cela me faisait craindre que les 

nouveaux magasins engendraient 

du « cannibalisme » vis-à-vis les 

autres magasins.   Cela remettait 

ainsi en cause le potentiel d’ex-

pansion à long terme.  

  

La compagnie a reviré la situation 

et la compagnie est de nouveau en 

mode croissance.   Au second tri-

mestre 2012, les ventes compa-

rables sont en hausse de 12%!  Le 

titre a doublé depuis notre vente. 

 

J’ai tout simplement manqué de 

patience.   

 

Q: Comment voyez-vous l’ave-

nir de l’Europe?  Est-ce que 

vous songez à y investir? 

 

R:  Comme vous le savez, nous 

ne jouons pas aux devins éco-

nomiques.  L’Europe a des 

défis importants à affronter:  

Le principal problème est que 

les pays en difficulté (Grèce, 

Italie, Espagne, etc.) n’ont pas 

le contrôle sur leur devise 

(l’euro).  Par le passé, les pays 

- directement ou indirectement 

avec la pression des marchés 

financiers - réduisaient le far-

deau de la dette en créant de 

l’inflation.  Leur devise déva-

luée avait pour conséquence de 

réduire le niveau de la dette.  

 

Mais cela ne ferait pas l’affaire 

des pays en meilleure santé fi-

nancière (comme l’Allemagne).  

Les États-Unis ont su plus rapi-

dement réglé leurs problèmes 

structurels: Messieurs Bernanke 

et Paulson ont fait un travail 

phénoménal en 2008.   

 

Oui, nous songeons à investir en 

Europe. Il y a plusieurs belles 

entreprises qui satisfont nos sé-

vères critères de sélection. Et 

nous aimons les aubaines car 

nous avons un horizon plus loin-

tain que nos confrères et con-

soeurs du monde de l’investisse-

ment.   

 

À ce jour, nous n’avons pas en-

core fait d’achat en Europe mais 

nous pourrions en faire prochai-

nement. 

(principalement en Allemagne) 

et de la compétition des pan-

neaux à base de silicium qui 

ont fortement baissé en prix.   

 

De plus, la compagnie a dû ré-

ajuster à la baisse la valeur de 

ses stocks de ses autres 

matières premières tel que le 

bismuth - ajouté au bilan lors 

de l’acquisition de MCP Group 

SA - qu’elle purifie ensuite.   

 

L’industrie des panneaux so-

laires est en crise et cela af-

fecte durement 5N Plus.  Nous 

croyons que cette déprime 

dans l’industrie est temporaire 

et qu’à long terme les perspec-

tives sont bonnes.  De plus, 

l’intégration de MCP devrait 

éventuellement être plus har-

monieuse et générer les fruits 

espérés.    

Qu’est-ce qui arrive à 5N Plus? 

Q:  Croyez-vous que les per-

formances de 5N Plus s'amé-

lioreront prochainement? Est-

ce que cette entreprise per-

forme bien dans son secteur 

d'activité? Qu'est-ce qui ex-

plique sa chute en Bourse?  

 

L’année 2012 est très difficile 

pour 5N Plus.  La compagnie 

est frappée par deux prob-

lèmes en même temps.  

D’abord, son activité tradition-

nelle de vente de tellurure de 

cadmium pour les panneaux 

solaires (fabriqués par First 

Solar) est beaucoup moins 

rentable.  First Solar a réduit 

les marges qu’elle verse à 5N 

Plus lors de la plus récente 

entente d’approvisionnement.  

De plus, les revenus de First 

Solar sont fortement déprimés 

à cause de la baisse des sub-

ventions pour l’énergie solaire 

compagnies devraient aug-

menter de 6% par année et le 

P/E moyen grimper à 16x.  

Cette combinaison 

amènerait le S&P 500 à plus 

de 2200 points, 900 points 

de plus que son niveau ac-

tuel.  Avec le dividende, le 

rendement annualisé du 

S&P 500 serait ainsi de l’or-

dre de 12%.   Et nous 

croyons que nos compagnies 

sont supérieures à la moy-

enne et devraient faire en-

core mieux. 

 

Dans cette optique, malgré 

que le potentiel n’est pas 

aussi élevé qu’en début 

2009, les perspectives des 

actions sont excellentes. 

Surtout quand vous com-

parez cela avec les obliga-

tions cinq ans qui rapportent 

environ 0,6% !  

Est-ce encore le temps? 

Q: En ce juillet 2012, est-ce 

toujours “l'occasion d'une 

génération”? 

 

Nous sommes fiers de cette 

étiquette dont nous avions 

baptisé la grande baisse 

boursière de la fin 2008/début 

2009.  La Bourse a passable-

ment rebondi depuis le creux 

de mars 2009 mais reste, 

selon nous, grandement sous-

évaluée.   

 

D’abord, les  profits des com-

pagnies du S&P 500 sont à 

des niveaux records. Mais 

nous croyons qu’ils n’ont pas 

encore atteint leur pleine ca-

pacité bénéficiaire.  De plus, 

le P/E moyen de 13x est bien 

en-deça du niveau normal 

dans un environnement de bas 

taux d’intérêt.  Nous estimons 

que d’ici 5 ans, les profits des 



 

“La difficulté n’est pas 

de comprendre les idées  

 nouvelles, mais d’échap-

per aux idées anciennes” 

-  John Maynard Keynes  
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Le coin du philosophe 

Des livres... 

Q: Avez-vous de nou-

velles recommandations 

de livres sur le monde 

financier ? 

 

R:  J’ai d’abord lu « Four 

Seasons: The Story of a 

Business Philoso-

phy » écrit par le fonda-

teur de la célèbre chaîne 

d’hôtels, Isadore Sharp. 

 

Je ne savais pas que le 

fondateur de cette fabu-

leuse chaîne d’hôtels de 

luxe était canadien.  Ses 

débuts à Toronto sont 

fascinants.  Sa philoso-

phie sur comment bâtir 

une marque de commerce 

de haute-gamme est une 

lecture essentielle à mes 

yeux. 

 

Four Seasons serait certai-

nement sous notre radar si 

la compagnie était encore 

publique. Mais elle a été 

vendue il y a 5 ans à  Bill 

Gates et au prince Al-

Waleed bin Talal.  

 

J’ai aussi lu « Little Man in 

a Big Hurry », la biogra-

phie de Joseph Hirshhorn. 

M. Hirshhorn était un juif 

d’origine lettone qui a émi-

gré au USA en 1905 alors 

qu’il avait six ans. Il a 

commencé à faire fortune 

comme courtier (je dirais 

même comme spéculateur) 

à Wall-Street. Mais c’est 

au Canada qu’il est réelle-

ment devenu riche en ac-

quérant et dévelopant di-

verses mines d’Uranium 

dans les années 1950. 

 

Il a consacré sa fortune à 

l’achat d’oeuvres d’art et il 

a légué sa collection à un 

musée qui porte son nom à 

Washington dans le groupe 

des musées du Smithso-

nian.  Une vie fascinante. 

 

Vos questions (suite) 

Q: J'aimerais savoir qu'est-ce qui 

fait que vous placez 8% dans un 

titre et parfois seulement 0,5 ou 

même 1%? 

 

R: C’est une excellente question.  

Habituellement, lorsque nous débu-

tons une nouvelle participation, 

nous aimons y aller avec un place-

ment plus petit (en % du capital).  

C’est une manière d’apprendre à 

lentement mieux connaître et 

suivre une entreprise et les gens qui 

la dirigent.   

 

À mesure que nous devenons en-

core plus familier avec l’entreprise  

- et ses dirigeants - nous pouvons 

décider d’augmenter notre pondé-

ration vers une participation plus 

typique (3 à 4%).   

 

Parfois, un titre devient encore plus 

intéressant que les autres et déci-

dons d’en faire un investissement 

plus important (dans les 6-9%).  

Habituellement, c’est un titre qui a 

tous les attraits voulus mais qui en 

plus se transige à des niveaux vrai-

ment intéressants en terme d’es-

compte par rapport à la valeur in-

trinsèque de la compagnie sous

-jacente.  

 

Q: Les titres chinois semblent 

des aubaines. Pensez-vous en 

acheter ? 

 

R: Il est vrai que plusieurs 

titres chinois semblent fort sous

-évalués.  À ce jour, nous 

n’avons pas eu de bonnes expé-

riences dans ceux que nous 

avons achetés (une chance que 

c’étaient de petites participa-

tions).  Nous apprenons à 

mieux connaître cette culture 

capitaliste - fort différente de la 

nôtre - et restons ouverts d’es-

prit.  Mais la prudence est 

grandement de mise si vous 

voulez mon avis... 

 

Q: Si vous aviez à sélectionner 

un secteur qui vous semble 

sous-évalué lequel serait-il? 

 

R: Selon nous, les banques 

américaines sont sous-

évaluées.  Celles que nous con-

sidérons comme solides (les 

trois en portefeuilles et 

quelques autres que nous sui-

vons) ont des bilans solides et 

de bonnes perspectives de crois-

sance.  La baisse de l’immobi-

lier a déjà été "digérée" et le 

niveau des mauvais prêts de-

vrait être faible dans les pro-

chaines années. Leur titre en 

Bourse ne réflète pas adéquate-

ment leux excellents fondamen-

taux.   

 

Q: Vous avez vendu MSFT; 

avec du recul, pensez-vous que 

c'était une bonne décision? 

 

R: Il est tôt pour réellement 

conclure mais nous n’avons pas 

de regret d’avoir vendu. Malgré 

que le titre était faiblement éva-

lué, nous n’étions pas à l’aise 

avec la philosophie de la direc-

tion quant à la gestion des capi-

taux.   Avec ma vision des 

choses, si j’étais à leur place, je 

retournerais simplement tous les 

capitaux excédentaires aux ac-

tionnaires sous forme de rachats 

d’actions.   


