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Bonjour,

Les mardi 22 et mercredi 23 octobre dernier, nous avons procédé a un changement dans I'ensemble de
nos portefeuilles et paniers. Comme vous le savez, nos portefeuilles sont composés a la fois d’actions et
d’obligations, mais aussi de placements de type « alternatif ».

La catégorie alternative est trés vaste et les propositions sont nombreuses : placements privés, matiéres
et denrées, ceuvres d’art, stratégies a rendement absolu, terrains, immobilier, etc.

Notre approche est de conserver une gestion de portefeuille simple et utiliser des produits
d’investissements faciles a comprendre. Ainsi, pour nous, les alternatifs s’articulent vers des compagnies
et secteurs moins sujets a la volatilité ou plus décorrélés a nos placements traditionnels.

Les compagnies auriféres (les minieres dans I'or) ont été intégrées a nos portefeuilles en février 2018.
Depuis, le prix de I'or a subi d'importantes variations, notamment un recul de 7% dans les semaines
suivant I'achat. Malgré tout, la trame de fonds pour I'or a été tres positive au cours des derniéres années,
et le prix atteint aujourd’hui des sommets historiques a 2750 USS/ once.

Sur le dernier 12 mois, I'or est en hausse de 42% et nos auriféres d’un peu plus de 50%. Plusieurs facteurs
expliquent cette embellie exceptionnelle. Nous notons les suivants :

- Risque géopolitique élevé;

- Regain de la demande (banques centrales et consommateurs);

- Reldchement monétaire (baisse des taux d’intérét en cours);

- Dollar U.S. en recul.
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(incluant les cryptos, bien sar).



L'or se transige a pres de 100% de prime par rapport aux co(its marginaux de production. C’'est trés étiré.
Généralement une prime de plus de 60% conduit a des replis de valeur, mais 2024 étant une année
particulierement volatile en termes politiques, et nous comprenons le « besoin de sécurité ». Cela dit,
I’'avenir nous montre trés souvent que nos craintes ne sont pas fondées, du moins rarement a court terme.

Nous sommes donc sortis de cette position en titres auriféres pour établir une position dans une Fiducie
Immobiliere (REIT) cotée sur le TSX, mais dont le principal de ses activités s’effectue aux Etats-Unis. Nous
aimons l'aspect trés « valeur » de cette opportunité d’investissement, en plus de la faible corrélation aux
marchés. Avant tout, nous souhaitons mentionner qu’il ne s’agit pas d’un vote de confiance généralisé
envers 'immobilier. A notre avis, les évaluations et la rentabilité de plusieurs immeubles ne fait guére de
sens, et nous militons pour la prudence avant d’engager d’'importantes sommes en immobilier. Les belles
années d’appréciation des prix ont été formidables, certes, et I'immobilier permet toujours de profiter
d’un levier financier inoui. Toutefois, faire du levier sur un placement susceptibles d’étre peu performants
sur les prochaines années, ¢a ne donne pas beaucoup de plus-value... Enfin, c’est a surveiller étroitement.

Notre REIT coté en bourse générera I'an prochain environ

300M$ en flux d’opérations alors que sa capitalisation Plex résidentiel Ratio
boursiére n’est de 2800MS. Le bilan est a 42% de dettes ce - Prix / revenus
qui est égal aux moyennes du secteur, et son ratio de | Region Mtl 18-25x
distribution est de 55% ce qui laisse une certaine marge de

manceuvre au management pour hausser les versements aux | Drummondville 15-18x
détenteurs de parts. Au tableau ci-contre, nous voyons | RE[T coté bourse 3x

I'important écart d’évaluation basée sur les revenus bruts.

Comme toujours, n’hésitez pas a nous joindre pour de plus amples informations.
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