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Butbent e maintient toujours
ae-dessws des moyennes historiques. Un
mauyais présage pour les marcheés améri-
cains? Tour dhormzon dan ratie gui conti-
nae d'attirer Fattention.

Mathématiquement, Vindicateur Butiett
et plutdt simple. On 'obtient en divisant
I'ensemble des capitalisations boursiéres
d'un pays par son produit intériear brut.

Au mament de proposer ce ratio, dans
un article publié dans Fortune corédigé
avec la journaliste Carol Loomis,
l'aracle d'Omahba estimain gu'il s"apissait
aprobablement de la meilleure mesure
unigque dee La situation des valorisations
& un moment donné s

Il expliguait alors gue £ le ratio
apprache 200 %, comme cela a été le cas
en 1999 et en 2004, « vous jouer avec le
few w. Avtrement dit, les marchés sont
surévalués Si lindicateur pointe davan-
tage vers les 70% ou B0 %, I'achar d"ac-
tisns pourrait aw contraire se réveler
profitable pour les investisseurs.

Clest précisément ce & guoi sert 'indice:
A awvoir une idée de la valosisation du mas-
che, Est-il surévalué? Sous-évalue?
Perut-étre est-il simplement bien évalué?

o Dans ensemble, ¢'et une bonne mesure
qui permet de mettre le marchds en perspec-
tive dans nes démarches pour déterminer
=1l est cher ou non e, explique Guy Cite,
gestionnaire de portefeuille i la Financire
Bangue Mationale.

o Cie mhest pas Nindice ultime, mais ga
naus donne une indication.

Au-dessus de la moyenne

En février 2021, l'indicateur Buffett a
atteint un sommet historigue en fran-
chissant la barre des 200%. Depuis, les
marchés ont reculé, et 'indicateur est
lui aussi retombé.

Ala mi-actobre, avec un FIE américain
anmualisé de 255M milliards de dollacs et
une valorisation de 39 100 milliards de
dollars pour I'ensemble des marchés,
selon des chiffres du site web Current

«Si 'indicateur
n’est pas mauvais
dans l'ensemble,
je dirais qu’il faut
'utiliser avec
parcimonie et,
surtout, en
combinaison avec
un nombre d’autres
indicateurs. »

Lissas Bloiin,
gestionmirire de partereuille adicdng,
Crestion de portefeudle srranfgiqee Medici

Blarket Valuation, le ratio &tait de 151 %
pour les Etats-Unis,

it o reste au-dessus des movennes histo-
riues, mais avec les marchiés boursiers qui
baissent, on revient dans une fourchette
plus raisennable dans lagquelle le marche
est micux évahe® e, ndigue Guy Coté, qui
o sert de |'indice dans ses analyses. Il note
toutebois que Matilisation de celui-ci au
Canada est plus délicate étant donné que
les marchés canadiens sont plus cycligues,
pwisqu'ile somt basis davantage sur les res-
sources naturelles

Le pesticnnaire note également que Le
ratio ressemble passablement au ratio
cours/bénéfce. « On peut et on devrait
d'ailleurs le regarder en méme temps que
Iindicateur Buffett puisgu'on ne devrait
jamiais se fier 3 sevlement un ratio de
maniére isolée »

En effet, l'indice Buffett, commae toos
les autres, o'est pas sans piéges.

Quelgues bémols

Warren Buftett était le premier a "ad-
meetire: som ratio est imparfait. « Le ratio
a certaines limites s, Scrivait-il dans son
article dans Fortune.

Le premier bémol est que les marchiés
boursiers ne représentent pas lensemble
des entreprises d™une économie, explique
Lucas Blouin, pestionnaire de porte-
feuille adjoint i Gestion de portefewille
steatégigee Medici.

o Le ratio ne tient compie gque des entre-
prises i capital ouvert Mais la proportion
d'enfreprises 3 capital fermé peut aussi
changer dans le temps. Auwssi, €41 ¥ a ples
d'entreprises 3 capital owvert, e ratio sera
plus élevé s, note Lucas Blouin, Mais cela
ne signifie pas nécessairement gque le mar-
ché est surévales, ou du moins, plus cher.

Le second bémol que note le pestion-
naire de portefewille est que le ratio fait
abstraction de la rentabilité des entre-
prices: a Ce qui donne de la valewr aux
entreprises, c'est le fait guielles dégagent
des bénéhces »

Clest donc un des premiers élémens — a
rentabalibé — dont il dit tenic compte dans
ses analyses. Powr cette raisan, £l veat
ddterminer =i le marché ext surévalué, il
aura tendance 3 regarder divantage e catio
cours/bénéfice pour 'ensemble du marnché

o Encare Ih, on ne prend pas de grandes
décisions d'investissement en fonction de
ratios commane ceux-l dit le gestionnaire de
portedeuille. Parce que méme =i e marche
dans ensemble est surévalué, [l me veut
pas dire qu'il n'existe aucune entreprise
miéresante 3 détendr en portefeaille »

Le traisiéme bémol est bout aussi impor-
tant. Lucas Blouin note que les entreprases
sont de plus en plus internationales.
W Etait une céalité en 2001, mais cest
encore plus vrai aupourd ol »

Une emreprise, par exemple, pewt dite-
nir dets entrepats en Eunope. Bien que cette
activité Econamigue ne =it pas comptabi-
lizée danz le PIR américain, la valeur de
Fentreprise, elle, en tiendra compte.

o Clest une autre discordance 3 noter,
dit Lucas Blouin. 5i l'indicateur n'est pas
mauvais dans 'ensemble, je dirais gu'il
fant I'utiliser aver parcimonie et, surtout,
en combinaison avee un nambre 4 autres
indicateurs. w +
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