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Bonjour,
Jespére que vous passez un bel été malgré les marchés financiers ...

Tristement, le second trimestre a pris la méme voie que le premier. Les actions et obligations ont

tous deux continué de chuter face aux préoccupations économiques et financiéeres, qui n’ont pas

vraiment changé depuis ma derniére communication. Voici les grandes lignes abordées :

= Pire début d’année pour la bourse américaine (S&P500) depuis 50 ans

= Baisse coordonnée de la portion croissance et la portion revenu des portefeuilles

= La baisse crée un environnement beaucoup plus sain pour investir et préter, méme si les prix
continuent de baisser cet été

RECAPITULATIF — PIRE DEBUT EN 50 ANS La baisse de 20,6% de I'indice S&P500 au cours du premier
semestre est la pire depuis 1970. D’autres bourses, moins axées sur les titres de technologie et alors
moins chéres au départ, ont mieux fait. Pour sa part, I'univers obligataire canadien est en baisse de
11,9 % depuis le début de I'année.

Le mot récession est entré dans le vocabulaire au quotidien ce trimestre, mais encore sans
certitude. Certains disent que nous sommes déja en récession alors que nos strateges priorisent un
scénario de ralentissement économique marqué, sous la moyenne, avec seulement 25% de
probabilité de récession a cette heure.

BAISSE COORDONNEE |l est certain que ce trimestre a attisé les préoccupations des investisseurs, avec
une baisse coordonnée de la bourse et des obligations, une occurrence trés rare. Les mémes causes
affectent a la fois ces deux classes : I'anxiété d’une guerre et les perturbations du commerce par
celle-ci en plus de la Covid ménent conjointement a une déstabilisation des perspectives de
croissance — négatif pour la bourse — et une hausse des taux par les banques centrales. Par le passé,
leur réponse a tout obstacle fut de baisser les taux d’intéréts et d’injecter de I’argent soit dans les
poches des banques ou celles des consommateurs. Cette fois, I'inflation empéche la baisse des taux.

Cet environnement de hausse de taux a puni le portefeuille de tout investisseur équilibré et pire
encore conservateur. En consolation, la hausse des taux a un niveau égal ou méme supérieur a
I'inflation anticipée augure bien pour les rendements futurs.

Rappel : une hausse de taux d’intérét rend tout placement porteur d’intérét moins attrayant. Par
exemple, si on achéte une obligation de Bell Canada d’une durée de 5 ans a un taux de 3% et les taux
montent a 5%, son prix baisse de 100 a 92 afin de faire correspondre son taux a celui de nouvelles
obligations émises aujourd’hui a 5%. Plus I'obligation a un terme long et plus son taux au départ est
faible, plus I'impact est sévére. IMPORTANT : malgré la baisse, la nature garantie fait en sorte que le
prix rebondira rapidement a court terme.

PERSPECTIVE — UN ENVIRONNEMENT SAIN Selon plusieurs strateges incluant nos économistes, les
hausses de taux dans les échéances de 2 ans a 10 ans aurait déja anticipé toutes les hausses
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tendance a faire son boulot stabilisateur — arréter de baisser et générer un revenu substantiel — ce qui permettra de rattraper la
baisse encaissée a date cette année.

Pour la bourse, la question de récession cache une multitude de facteurs sous-jacents et connexes trop complexes pour une
simple étiquette. Hausses salariales, baisse du pétrole, croissance des profits de sociétés, normalisation du commerce mondial, et
la fin de la guerre sont parmi les éléments favorables que j’entrevois — dans les 3 prochaines années. En contrepartie certains de
ces facteurs ont un revers négatif portant a un resserrement des marges de profit des compagnies, s’ajoutant aux freins de
I’endettement des nations et d’'une démondialisation suite a Covid et la guerre.

POSITIONNEMENT L’expérience récente tend a affecter démesurément notre vue du futur. La baisse récente en bourse crée un
biais émotif négatif et une fausse impression de baisse sans fin. En réalité, une baisse de 20 ou 25% nous place plus prés de la fin
d’une baisse moyenne et en territoire d’aubaines si on vise la réussite sur trois ans et non trois mois. Au risque de me répéter,
pour avoir du succes en bourse on doit éviter le risque (faillite, perte de capital permanente) et tolérer la volatilité mieux que la
moyenne des investisseurs (réaliser qu’une baisse de prix n’est pas une baisse de valeur). C’est pour cela que vos placements ont
été choisis pour leur capacité de générer des profits, payer des dividendes et passer a travers les tempétes.

Sans pouvoir contréler le passé et désirant limiter son influence sur ma vue du futur, je m’efforce de limiter mes émotions par une
méthodologie qui évalue les placements de toutes sortes sur cet horizon de 3 ans, un horizon qui laisse passer tous les obstacles
et ne taxe pas indiment la plupart des investisseurs.

Dans ce cadre, les actions américaines sont descendues a leur valorisation moyenne historique et la plupart des autres grandes
bourses sont bien en deca de leur niveau historique, basé sur le ratio entre le prix actuel et les profits.

Arithmétique boursier : si la bourse mondiale se transige a 16X les profits comme actuellement (ratio cours-bénéfices), le taux de
profitabilité est de 6,25%, soit 1 + 16. Si on ne voit jamais de croissance des profits, notre rendement a trés long terme sera de
6,25%. A cela, on ajoute l'inflation qui fait monter les revenus et les profits. Ajoutez une croissance réelle minime et on se retrouve
rapidement a un rendement de 10% - ce calcul illustre un des moyens que j’utilise pour investir avec réflexion plutét qu’avec
émotion.

Avec un portefeuille de compagnies saines pouvant bénéficier de I'inflation et un certain retour a une économie normale, adjoint
d’obligations qui paient enfin un taux raisonnable, je vous propose que la pendule soit dorénavant en territoire d’opportunité
pour un horizon de 3 ans ou plus — pour ceux qui peuvent tolérer quelques mois ou trimestres de nouvelles peu encourageantes.

Je vous invite a me faire signe pour discuter de ces points ou tout autre et on vous souhaite un bel été dans |'attente de notre
prochaine rencontre.

Orutiv & Steve
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Indices de référence
au 30 juin 2022

Afin d’aider dans la lecture de votre relevé de performance, voici les principaux
indices reflétant les composantes d’un portefeuille diversifié.

Classe d'actif

Obligations
Gouv't Canada -4,6% -9,9% -
Sociétés Canada -4,7% -10,9% +
Haut-rendement E-U -10,0% -14,0% =
Privilégiées -7,5% -9,9% =
Actions mondiales
Canada (S&P/TSX) -13,2% -9,9% +
E-U (S&P500-SU) -16,1% -20,0% +
Int'l pays développés (SU) -14,3% -19,3% -
Int'l pays émergents (SU) -11,3% -17,5% -
Légende

Trim : Trimestre au 30 juin 2022

AAD : Année a date au 30 juin 2022

Poids : + : allocation supérieure a votre cible

—: allocation inférieure a votre cible
= : allocation neutre

N : récemment augmenté

J @ baissé

Source : Financiere Banque Nationale, données via Refinitiv



