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Conclusion

L’année 2025 a trés bien commencé, malgré la volatilité accrue.
L’'unique certitude dans ce monde submergé de nouvelles est que
pendant que vous lisez ceci, la situation pourrait trés bien avoir changé.
Nous continuons de croire que réagir rapidement a ces conditions qui
changent constamment n’est pas une bonne stratégie et qu’il faut plutét
surveiller les réactions potentiellement excessives du marché pour
dénicher des occasions pour votre portefeuille.

Visitez notre site Web pour accéder a d’autres nouvelles sur les marchés et a nos
précédents rapports :
https://www.richardsonwealth.com/fr-ca/market-insights

Inscrivez-vous ici si vous ne recevez pas déja L'Etat du marché directement dans


https://www.richardsonwealth.com/fr-ca/market-insights
https://surveys.campaignbreeze.com/s/9772617f4a874bcad89db07d66bb905669984b44
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Le mois de janvier, un présage du reste de ’année?

Les marchés ont commencé I'année sur une bonne note, apres la vente
massive de décembre. Malgré les multiples obstacles et I'incertitude accrue,
les investisseurs ont été encouragés par les solides bénéfices des sociétés,
les résultats économiques positifs et le programme expansionniste de la
nouvelle administration américaine. Déjouant la tendance de I'année
derniére, l'indice TSX s’est illustré avec un gain de 3,5 % sur la base du

rendement total au cours du mois, contre 2,8 % pour le S&P

pour le NASDAQ. Alors que les marchés américains devaient au départ faire
mieux que les actions canadiennes, les actions américaines ont cédé la
majeure partie de leurs gains aprés 'annonce qu’un nouveau robot
conversationnel appelé DeepSeek rivalisait avec les versions américaines
pour une fraction du prix. Les investisseurs ont été forcés de réévaluer la

valeur qu’ils accordaient aux initiatives d’lA, ce qui a
entrainé la liquidation de certains titres technologiques a
mégacapitalisation qui tronent au sommet des indices
ameéricains.

Sur le front économique, ce fut un mois occupé pour les
banques centrales, qui évaluent les perspectives

d’inflation compte tenu des incertitudes liées au commerce
américain. L’économie canadienne a progressé d’environ
0,2 % en décembre et effacé la contraction de 0,2 % de
novembre, le PIB ayant augmenté de 1,8 % en rythme
annualisé au quatrieme trimestre et la croissance pour
'année ayant atteint 1,4 %. Le rebond s’explique par les
gains des secteurs du commerce de détail, de la
fabrication, de la construction et de 'immobilier, soutenus
par une série de baisses des taux d’intérét par la BdC.
Dailleurs, la BdC a réduit son taux a un jour de 25 pb pour
'abaisser a 3 % en janvier, sans toutefois annoncer de
nouveaux ajustements aux colts d’emprunt, compte tenu de
lintensification de la menace de tarifs douaniers des Etats-
Unis. La Banque centrale européenne a aussi réduit les
colts d’emprunt d’un quart de point et ramené son taux
directeur a 2,75 %, justifiant sa décision par une économie
stagnante et la conviction que la cible d’inflation de 2 % sera
atteinte. Cependant, la Fed s’est dissociée des autres
banques centrales et a maintenu les taux d’intérét dans une
fourchette de 4,25 % a 4,50 %. Cette pause fait suite a une
série de baisses de taux I'année derniére, et les dirigeants
ne sont pas pressés de réduire les taux d’intérét, insistant
sur la nécessité de nouveaux progrés sur le front de
linflation avant d’apporter des ajustements. Malgré les
politiques divergentes de la BdC et de la Fed au cours du
mois, les deux marchés obligataires ont terminé en hausse.
L’indice général des obligations américaines et I'indice
obligataire universel FTSE Canada ont cléturé le mois sur
des gains respectifs de 0,5 % et de 1,2 %.

Bon début d'année

L janv-2005 | 2024

S&PITSX RT 3,5% 21,6%
S&P 500 RT 2,8% 25,0%
NASDAQ 1,6% 28,6%
500 et 1,7 % Europe 8,0% 8,3%
Japon -0,8% 19,2%
Chine -3,0% 12,7%
Oblig. can. FTSE 1,2% 4. 2%
Oblig. amér. 0,5% 1,3%

* monnaie locale

Rendement sectoriel

| | canada | @ EU. |
Secteur | janv-2025 | 2024 _ janv-2025 | 2024 |

Serv. comm. 2,2% -26,5% 9,0% 38,9%
Cons. discr. 0,1% 9,5% 4.4% 29 1%
Cons. de base -2,7% 17,3% 1,9% 120%
Energie 0,2% 18,2% 2,0% 2,3%

Finance 2,1% 25,0% 6,4% 28,4%
Santé -2,9% 5 7% 6,6% 0,9%

Industrie 3,4% 8,5% 5,0% 15,6%
Tech. de linfo 10,0% 37, 7% -2,9% 357%
Matériaux 10,2% 19,3% 5,5% -1,8%
Immobilier 0,1% 1,7% 1,7% 1,7%

Serv. aux collect. -0,5% 8,6% 2,9% 19,6%

* monnaie locale

La trajectoire de la politique de
la Fed et de la BAC diverge
comme en témoigne le rythme
des baisses de taux

6.00
Prévisions du
5.00 marché
Fed
4.00 —BdC
3.00
2.00
1.00
0.00
W OMNOGMOMWMOMOT«T—~ANMIF T I W
Ll D S D S S s S A I B o NI N B oY B e\ |
cNocNecNolNolNolNolNollolNolNellollolNolNe)
N N AN AN ANANNNANNNNNN AN
Lo, Lo Lo Lo L L Lo L L L
%o::o_%o::o_%o::g_%o::
S 0PS5O0 502507



Stratégie des investisseurs 3

Alors que les marchés semblaient s’accélérer au cours du mois, la perception a rapidement changé dans les dernieres
heures de négociation du mois, aprés que Donald Trump a déclaré qu’il allait mettre ses menaces de tarifs douaniers a
exécution. Il a annoncé des droits de douane de 25 % sur les importations canadiennes et mexicaines et un tarif de

10 % sur les biens chinois a compter du début de février, qu’il a justifiés par les déficits commerciaux, 'immigration et
les préoccupations liées au fentanyl. Il a aussi évoqué la possibilité de nouvelles hausses. Cette mesure pourrait
menacer 'AEUMC et déclencher une guerre commerciale, le Canada et le Mexique ayant promis de riposter.
Commencons par le sujet qui nous préoccupe tous.

Les tarifs douaniers sont reportés pour I'instant

L’'unique certitude dans ce monde submergé de nouvelles est que pendant que vous lisez ceci, la situation pourrait trés
bien avoir changé. Et elle pourrait encore avoir changé lorsque vous aurez terminé de lire ce rapport. Méme avec les
annonces de la fin de semaine derniére, le niveau d’incertitude demeure élevé. S’il faut en juger par les deux derniers
jours, marqués par I'annonce d’une riposte et d’éventuelles représailles en cas de riposte, le mois de février

sera mouvementé.

Le début du deuxieme mandat du président Trump a certainement été trés mouvementé avec I'adoption de nombreux
décrets. Sa stratégie semble étre de passer a I'action, puis de gérer les contestations judiciaires et les autres réactions,
un peu comme lors de son premier mandat. Il avait fait de nombreuses déclarations, dont certaines ont été oubliées
(nous avons peu entendu parler du Groenland récemment), alors que d’autres ont persisté et sont devenues des
politiques. Cependant, méme les politiques qui ont été adoptées ont souvent été assouplies ou ajustées. D’autres ont
été annulées, la faute étant attribuée a des membres du cabinet, qui ont été congédiés. Seuls un petit nombre d’entre
eux sont restés en poste jusqu’a la fin de son premier mandat.

Nous savons que le président Trump aime les droits de douane. Des tarifs généraux de 25 % (10 % pour I'énergie)
vont-ils vraiment étre imposés ou peut-on négocier pour les éviter? La logique est la méme pour tout le monde : les
tarifs augmentent les colts pour les consommateurs, y compris pour les consommateurs américains. Et comme
I'énergie représente la majeure partie des exportations canadiennes, les tarifs auraient un effet rapide sur l'inflation
américaine. A I'exclusion de I'énergie, nous sommes un importateur net des Etats-Unis et une bonne partie de nos
exportations sont des biens intermédiaires ou des intrants du secteur manufacturier américain. Mais les faits ou la
logique ont-ils vraiment de I'importance? C’est pourquoi, méme si tout le monde s’entend pour dire que les tarifs
sont néfastes, tout porte a croire que le paradigme économique est sur le point de changer.

On estime que les tarifs amputeront la croissance économique canadienne d’environ 2 %. Compte tenu des estimations
actuelles d’une croissance de 1,9 % en 2025, il n’est pas difficile de comprendre que cela n’augure rien de bon et que
nous pourrions méme entrer en récession. La réponse monétaire ou budgétaire pourrait compenser. Nous pouvons
nous attendre a d’autres baisses de taux, qui ne soutiendront pas notre dollar déja affaibli. Le recul du dollar protége en
partie les exportateurs des tarifs, mais crée aussi de I'inflation a l'intérieur de notre systéme économique. Les dépenses
budgétaires augmenteraient probablement aussi, ce qui atténuerait également I'impact sur I'économie.

Sur une note positive (nous en avons besoin cette semaine), la santé du consommateur, qui était déja bonne, semble
s’améliorer. Les baisses de taux ont aidé, tout comme I'épargne excédentaire accumulée au cours des derniers
trimestres et le niveau de richesse record. Le secteur du logement s’est un peu redressé en 2024 et cela devrait se
poursuivre. Encore une fois, les réductions de taux y contribuent, tout comme la demande contenue. Cependant,
'abordabilité reste un probleme, et 2025 devrait étre une autre année de lente reprise aprés les sommets de 2022.

Malgré certains progres au sein de I'économie canadienne, cette guerre tarifaire pourrait facilement avoir raison de ces
améliorations. Méme si certains secteurs seront plus touchés, les décisions d’embauche et de placement des sociétés
dans I'ensemble de I'’économie risquent de changer. Pourquoi le marché des changes a-t-il pris les tarifs au
sérieux, alors que le marché boursier réagit seulement aprés-coup?
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Le dollar canadien est descendu a moins de 68 cents lorsque des tarifs étaient envisagés et que la réponse probable
de la Banque du Canada était de réduire les taux. Pourtant, I'indice TSX était a peu prés a son sommet la semaine
derniére, ayant progressé de plus de 24 % au cours de la derniére année et surpassé le S&P en janvier. Le marché des
changes a-t-il raison ou est-ce le marché boursier qui ne prend pas les tarifs au sérieux?

Les bénéfices de I'indice TSX ne sont pas particulierement sensibles
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Sources : Bloomberg, Purpose Investments

En fait, le marché des changes est actuellement dicté par les taux d’intérét a court terme et, en raison des écarts de
taux extrémes, le dollar canadien a beaucoup baissé. Le TSX refléte la valeur des sociétés qui le composent, qui
dépend a son tour des bénéfices futurs. Les tarifs vont nécessairement nuire aux bénéfices, beaucoup, un peu ou pas
du tout, selon le cas. Mais quel sera I'impact sur un mois, un trimestre, un an, deux ans? Si la valeur d’'une société
repose vraiment sur les prévisions des bénéfices a long terme, la perturbation passagére causée par des tarifs
douaniers n’est peut-étre pas si dramatique.

Le dollar canadien prend la menace des tarifs au sérieux,
contrairement a I'indice TSX
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Dans le graphique ci-dessus, nous présentons I'écart relatif entre les taux & 2 ans des Etats-Unis et du Canada. En
général, le dollar canadien fluctue en fonction des taux relatifs a deux ans et du prix du pétrole. Actuellement, seuls les
taux importent, alors que la réponse politique ou économique anticipée aux tarifs augmente la divergence entre les
banques centrales et les économies. L’écart de taux est actuellement de 1,70. Il faut remonter & 1998 pour retrouver un
écart similaire.

L’indice TSX recule enfin, plombé par les nouvelles de guerre tarifaire. Voici quelques éléments a se rappeler : les titres
financiers comptent pour plus de 40 % des bénéfices du TSX et ils ne seraient pas directement touchés, du moins
initialement, a moins que I'impact économique entraine des faillites. On pourrait avancer que cette guerre tarifaire est
plus dommageable pour I'économie que pour I'indice TSX. En effet, si on exclut le secteur énergétique, les sociétés
membres du TSX qui exportent beaucoup de I'autre c6té de la frontiére ne sont pas si nombreuses.

Malgré les annonces récentes, I'incertitude demeure trés élevée. Les négociations méneront-elles a une entente avant
l'imposition des tarifs ou peu de temps aprés? La réponse politique aidera-t-elle ou compliquera-t-elle la relation? Les
sociétés s’adapteront-elles pour réduire I'impact?

L’effet sur les portefeuilles pourrait étre plus important. Notre stratégie a consisté a adopter une approche ferme. Il faut
bien sar tenir compte des déclarations et des propositions, mais rappelez-vous que le résultat final est souvent trés
différent de ce qui avait été dit ou annoncé. Autrement dit, devriez-vous ajuster votre portefeuille chaque fois qu’'une
nouvelle risque d’avoir des répercussions a long terme sur le cours des actifs? Le modéle suivant aide a comprendre
les différentes fagons de réagir aux manchettes et la raison pour laquelle nous privilégions I'option de gauche. Ecoutez
ce qui est dit, proposé ou mis en ceuvre et surveillez les réactions exagérées en vous inspirant de ce modeéle.
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Garder le cap

Rester fidele a sa stratégie de placement, éviter de
réagir de fagon impulsive, mais surveiller les
réactions excessives.

Avantages :

e Décisions basées
sur les données
fondamentales

e Mise a profit des
réactions excessives
du marché

e Frais d’'opération
réduits au minimum

e Réduction du stress
et de la charge de
travail

e Pas d’anticipation du
marché

e Réduction des biais
comportementaux

e Moins de
justifications a
fournir

Inconvénients :

¢ Risque de passer a
coté de
changements
structurels

¢ Retard dans
'adaptation aux
tendances du
marché

e Impact
psychologique
d'avoir raté une
occasion

o Nécessité de faire
preuve de patience
et d'une grande
force morale

Ajuster le portefeuille en fonction des nouvelles.
Réagir rapidement pour éviter les risques a court
terme et étre proactif.

Avantages :

¢ Réaction rapide aux
tendances du
marché

¢ Potentiel de gains a
court et a long terme

o Portefeuille
adaptable pour les
clients

¢ Adaptation plus
rapide aux
changements
structurels

Inconvénients :

¢ Risque de réaction
excessive

e Frais d'opération
plus élevés

e Stress et charge de
travail plus
importants

e Difficulté de
discerner les
nouvelles
importantes

¢ Risque de réagir aux
nouvelles déja
escomptées

¢ Plus grande
probabilité de
fluctuations
persistantes

¢ Risque élevé de
biais de confirmation

Source : Purpose Investments

Qu’arrive-t-il lorsque la croissance des bénéfices ralentit?

Pour la composante en actions américaines, nous avons une nette préférence pour une pondération égale plutét qu’une
pondération en fonction de la capitalisation boursiere. Méme si cette stratégie a donné des résultats décevants I'année
derniére, cette thése demeure solide lorsque nous réévaluons régulierement notre raisonnement. Mettre de cété le
processus dans le but de réaliser un rendement peut fonctionner a 'occasion, cependant c’est le seul aspect des
placements qui peut étre reproduit dans le temps. Ce n’est pas la premiére fois que nous parlons de notre préférence
pour I'approche équipondérée, mais le moment est bien choisi pour y revenir.
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Cette approche a connu un début d’année 2025 prometteur. Le mois de janvier a été marqué par une rotation
importante des secteurs au sein de I'indice général S&P 500. Les secteurs de la santé, de la finance et des matériaux
ont été parmi les plus performants, et celui de la technologie a été le seul secteur a enregistrer une perte (-1,1 %).
L’indice équipondéré a plutdt bien fait, progressant de 4,6 % contre 4,0 % pour l'indice pondéré en fonction de la
capitalisation boursiére. Le 27 janvier, que I'on appelle maintenant la « journée DeepSeek » a été un grand jour pour
ceux qui pronent la diversification. La grande question est maintenant de savoir s’il s’agit d’'un tournant ou d’'un simple
soubresaut pour le marché de I'lA.

Fortes fluctuations du rendement relatif quotidien a la fin du

2o mois de janvier
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RDT QUOTIDIEN - IND. EQUIPONDERE VS IND.
PONDERE EN FONCTION DE LA CAP.

Indice pondéré en fonction de la capitalisation boursiere/indice
0.87 équipondéré

0.82
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Sources : Bloomberg, Purpose Investments

Ce graphique illustre I'écart de rendement quotidien entre 'indice S&P 500 équipondéré et I'indice S&P 500 pondéré en
fonction de la capitalisation boursiére. Le « moment DeepSeek » a donné lieu a quelques événements inhabituels.
Deux extrémes en deux jours — I'une des meilleures journées de I'indice équipondéré en quatre ans, suivie
immédiatement de sa pire journée depuis 2020. Nous avions déja mis en garde les investisseurs contre une volatilité
accrue en 2025, et nous en avons un bel exemple. Le marché évolue en dents de scie, mais malheureusement, en
raison du risque de concentration, cette volatilité est liée directement a l'indice le plus suivi dans le monde.

Etrange divergence

Le 27 janvier, Iindice S&P 500 a reculé de 1,5 %, pourtant, 70 % de ses membres ont progressé ce jour-la. Nous avons
examiné les données et constaté qu’une telle divergence est extrémement rare. Le tableau ci-dessous recense les cas
similaires depuis 1990, et ce qui est frappant, c’est que 1999 et 2000 sont les seules périodes comparables. Il ne faut
pas interpréter ce tableau comme un mauvais présage, I'explication étant plutdét que cette période est la derniére ou le
marché était aussi concentré. Il montre toutefois clairement les risques d’une trop grande concentration du marché. Le
marché peut chuter considérablement, méme si I'action moyenne évolue bien.
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Tableau 1 : L'ampleur du marché augmente les jours
de baisse marquée du S&P 500 (1990 a 2025)

Date S&P 500 Var. quot. en % Sociétés en baisse Sociétés en hausse  Ratio hausse/baisse
27/Jan/2025 6,012 -1.5% 152 351 70%
12/Apr/2000 1,467 -2.2% 198 287 59%
19/Apr/1999 1,289 -2.2% 214 271 56%
30/Mar/2000 1,488 -1.4% 217 264 55%
14/Apr/1999 1,328 -1.6% 223 261 54%
29/Sep/1999 1,268 -1.1% 224 258 54%
30/Nov/1999 1,389 -1.3% 231 252 52%
19/Dec/2000 1,306 -1.3% 238 247 51%

Sources : Bloomberg, Purpose Investments

Ce qui est également étonnant, c’est de voir la rapidité avec laquelle le marché a délaissé Nvidia, son chouchou des
derniéres années. Nous n’examinerons pas en profondeur la dégelée du secteur de I'lA, puisque quantité de rapports
sur 'entralnement de I'lA ont été publiés la semaine derniére. Ce qui est clair, c’est qu’a cause de DeepSeek, la
pression est forte sur les sept magnifiques. En 2024, les sept magnifiques ont ajouté collectivement plus de

6 000 milliards $ a la capitalisation boursiére de I'indice S&P 500. Le reste du marché boursier américain a gagné

8 000 milliards $. La taille et 'envergure de cette progression concentrée sont trés exceptionnelles. A notre avis, la
réponse rapide des investisseurs a la nouvelle sur DeepSeek, une société chinoise que peu de gens connaissaient,
montre a quel point la confiance peut étre fragile lorsque beaucoup d’investisseurs ont accumulé des gains importants.

En 2024, la capitalisation boursiere des sept magnifiques a augmenté de
6 000 G$, dont plus du tiers était attribuable a Nvidia
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Si la disparité entre la croissance des bénéfices diminue, en est-il de méme de I’écart de valorisation?

Il est évident que I'écart de valorisation entre les indices S&P 500 et S&P 500 équipondéré demeure élevé. A -

4.5 points, l'indice S&P 500 pondéré en fonction de la capitalisation boursiére est beaucoup plus cher. Méme s'il est
plus orienté vers les sociétés technologiques a forte croissance, nous pensons que les valorisations sont importantes
surtout si la croissance ralentit. Les valorisations élevées sont justifiées si les prévisions de croissance sont élevées et
encore plus, si elles s’accélérent. Dans le graphique de croissance des bénéfices ci-dessous, nous avons séparé les
sept magnifiques des autres membres de I'indice S&P 500. Au cours des deux derniéres années, la croissance des
bénéfices des sept magnifiques a été exceptionnelle et a aidé a soutenir ces valorisations élevées. Toutefois, le taux de
croissance des bénéfices a commencé a diminuer au cours de la derniére année et les prévisions des bénéfices sont
bien plus banales et pas si différentes du reste de l'indice. Les perspectives de bénéfices remettent en question ce
décalage de valorisation quasi-record.

Les perspectives de croissance des bénéfices remettent en question
le décalage de valorisation
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Le fait que I'écart de valorisation reste aussi élevé alors que les taux de croissance des bénéfices convergent indique
que cela tient davantage a un optimisme extréme qu’a un avantage de croissance clair et durable. La confiance fluctue,
comme on I'a vu la semaine derniére. Les valorisations des sociétés de semiconducteurs devraient nous inquiéter étant
donné que certaines d’entre elles dont Nvidia se sont négociées a des ratios extrémement élevés. Si DeepSeek est la
preuve que le développement de pointe de I'lA peut se faire en investissant moins dans des puces colteuses, cela
pourrait entrainer une réévaluation du potentiel de bénéfices des sociétés d’lA. La bulle de I'lA est-elle en train
d’éclater? En fait non, le moment DeepSeek pourrait plutét &tre un gros cadeau au consommateur et aux entreprises
qui n’ont pas des milliards a dépenser pour I'lA. Cela montre toutefois qu'on peut mettre en ceuvre un modéle d’lA de
qualité sans investir des sommes gigantesques. Nous avons lu ce commentaire quelque part, qui nous semble
particulierement éloquent : « Ce n’est pas la fin, juste la fin du début. »

Le décalage dans les valorisations et la convergence des bénéfices expliquent pourquoi nous préférons l'indice
équipondéré a l'indice traditionnel pondéré en fonction de la capitalisation pour les actions américaines. La volatilité
récente est un rappel cinglant des risques de concentration de l'indice S&P 500. Lorsque la domination est aussi
restreinte, le risque et l'instabilité du marché sont amplifiés. A l'inverse, les stratégies équipondérées offrent un moyen
peu colteux d’investir dans I'ensemble de I'économie américaine, de réduire le risque de concentration et d’offrir une
exposition plus équilibrée. Un autre avantage est I'orientation vers les sociétés a petite capitalisation axées sur le
commerce intérieur, qui pourraient profiter des politiques centrées sur les Etats-Unis de I'administration actuelle.
Jusqu’a maintenant, les stratégies équipondérées ont donné de bons résultats et il ne faut pas oublier la célebre
phrase : « Le mois de janvier est un présage du reste de I'année ».
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L'écart de valorisation continue de favoriser fortement l'indice

équipondéré
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Sources : Bloomberg, Purpose Investments

Cycle du marché et positionnement du portefeuille

Avec toute l'incertitude entourant les changements de politique potentiels (tarifs douaniers), nous devons reconnaitre
que I'économie continue de montrer des signes d’amélioration. Jusqu’ici en 2025, nous avons observé une hausse
généralisée des données et des indicateurs. La probabilité d’'une récession aux Etats-Unis au cours de la prochaine
année a chuté a 20 %, selon les prévisions consensuelles des économistes. Il s’agit du plus faible ou du meilleur
résultat depuis le début de 2022. Les probabilités sont un peu plus élevées ailleurs, y compris au Canada, au
Royaume-Uni et au Japon, soit environ 30 %. Globalement, le risque est assez faible... & moins d’'une erreur de
politique, ce qui n’est pas exclu.

Amélioration des indicateurs du cycle du marché

Zone critique = Signaux haussiers

% de signaux haussiers
n
o
R

Sources : Purpose Investments, Bloomberg
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Les indicateurs économiques américains expliquent en grande partie la hausse des indicateurs du cycle du marché,

mais c’est aussi un phénoméne mondial. Les indices de surprise économique CitiGroup sont positifs pour les six
principaux groupes, soit les Etats-Unis, le Canada, la zone euro, la Chine, le Japon et les marchés émergents.

Indicateurs du cycle du marché

Catégorie Parameétre

Réductions nettes

Courbe des taux - Cuivre [Gm)
Courbe des taun 3 mois DORAM [3m]
Economie américaine Pétrole(3m)

Ind. avancé (3 mais)
Ind. avancé (6 mais)
Indice Phili coincident

Crédit [S3m)

+-
> Wl 0/2 Economie mondiale

Parameétre

PMI mendial

Produits de base [3m)
Ind. Baltic Freight [3m)
Kaspi [2m)

Marchés émergents [2m)]

1

+ofRl+ ++++ +++

Prob. récession [Fed de M) LA Données fondamentales

Prob. récession [Fed de Clewv.] + E.-L.: CIE

Ind. Citi Eco Surprise + E.-Ll. : croissance du BPA o

GPD Mow [Fed d'Atlanta) = E-L.:EPAZ ansvs1an o =

Taux de chimage aux E.-LI. E.-LL : rév. BPA 3 mais o +

Confiance des cons. [5m) = Canada: CE v =
Canada: croizsance du BPA o +

Fabrication PMI + Canada: BPAZ ansvs1an v -

PMl nouvelles commandes + Canada: réw. BPA 3 mois o -

Dem. d'énergie [sur 12 mais) + Int. : CIB o =

Transp. par camion [sur 12 mois] - Int. : croissance du BPA -

Transp. ferroviaire [sur 12 mois) = Int. : BPA 2 answs1an +
Int. : réw. BPA 3 mois +

Habitation Mises en chantier [Em)
Inwent. des disponibilités [Gm)
Ventes de maisons
Ventes de maisons neuves
Ind. MAHE activité du marchs

Sources : Purpose Inwestments, Bloomberg

C’est ce contexte économique solide qui semble rendre les marchés boursiers résilients, malgré le niveau élevé
d’incertitude politique. Evidemment, cela pourrait changer et soulignons que la concentration aux Etats-Unis demeure
un risque, comme en témoigne le soubresaut de DeepSeek, mais il en faudrait beaucoup pour pousser I'économie
mondiale en récession.

Pour I'instant, nous n’avons apporté aucun changement important a 'ensemble du portefeuille. Nous continuons de
privilégier une stratégie équipondérée pour les actions, et notre optimisme basé sur les indicateurs du cycle du marché
est un peu refroidi par le risque politique et le degré de concentration. Ainsi, nous sous-pondérons légérement les
actions canadiennes et américaines et surpondérons modérément les actions internationales. Si le marché réagit de
fagon excessive, nous saisirons l'occasion et utiliserons nos liquidités excédentaires pour investir.

Conseils sur la répartition de I'actif

Du cété des obligations, nous estimons judicieux d’adopter une approche un peu plus tactique qu’au cours des années
passées. Les placements utilisés comme source de diversification ont produit de bons résultats. Méme si nous n’avons
pas encore senti le besoin de gérer la volatilité, le risque d’un repli du marché semble élevé. Et I'actif réel (I'or) a trés
bien fait.

Nous continuons d’attendre une réaction excessive du marché pour passer a I'action. Voila notre plan dans le contexte
actuel ou il y a beaucoup d’éléments en jeu et ou les nouvelles accrocheuses retiennent I'attention.
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Lignes directrices de répartition de l'actif
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Premiére qualite

Fendement eleve

Duration

Passive
Style de gestion »

Source: Purpose Investments

Conclusion

L’année 2025 a trés bien commencé, malgré la volatilité accrue. Ce n’est guére étonnant, compte tenu de la
concentration dans certains segments du marché et du contexte politique agité. Le mois de février est souvent plus
mouvementé; heureusement il est aussi plus court. Nous continuons de croire que réagir rapidement a ces conditions
qui changent constamment n’est pas une bonne stratégie et qu'il faut plutét surveiller les réactions potentiellement
excessives du marché pour dénicher des occasions pour votre portefeuille.
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Sources : Les graphiques ont été produits par Bloomberg L.P., Purpose Investments Inc. et Patrimoine Richardson, @ moins d'indication contraire.

Avertissements

Patrimoine Richardson Limitée

Les opinions exprimées dans ce rapport sont celles de I'auteur et elles ne sauraient étre attribuées a Patrimoine Richardson Limitée ou a ses sociétés affiliees. Les opinions, estimations
et autres renseignements contenus dans ce rapport refletent le point de vue de l'auteur a la date du rapport et sont sujets a changement sans préavis. Nous ne garantissons pas
I'exhaustivité ou I'exactitude de ces renseignements et nous demandons aux lecteurs de ne pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite a une
recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliére et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n'est pas une
indication des résultats futurs. Les commentaires contenus dans la présente sont de nature générale et ne sauraient constituer ou étre réputés constituer des conseils juridiques ou
fiscaux pour quiconque. En conséquence, les lecteurs sont invités a consulter leur propre conseiller fiscal ou juridique au sujet des conséquences fiscales dans leur situation particuliere.

Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James Richardson & Fils, Limitée utilisée sous licence.

Purpose Investments Inc.

Purpose Investments Inc. est une société de placements inscrite. Les placements dans des fonds d’investissement peuvent donner lieu a des commissions, des commissions de suivi
et des frais et des dépenses de gestion. Veuillez lire le prospectus avant d'investir. Si les titres sont achetés ou vendus sur un marché boursier, vous pourriez payer plus ou recevoir
moins que leur valeur liquidative courante. Les fonds d'investissement ne sont pas garantis, leur valeur fluctue fréquemment et leur rendement passé peut ne pas se reproduire.

Déclarations prospectives

Les déclarations prospectives sont fondées sur les attentes, les estimations, les prévisions et les projections actuelles basées sur les convictions et les hypotheses de I'auteur. Ces
déclarations comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se concrétiseront, et les résultats réels
peuvent différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives. Les opinions, estimations et autres renseignements contenus
dans ce rapport reflétent le point de vue de l'auteur a la date du rapport et sont sujets a changement sans préavis. Ni Purpose Investments ni Patrimoine Richardson ne garantissent
I'exhaustivité ou I'exactitude de ces renseignements, et les lecteurs ne devraient pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite & une recommandation,
les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliére et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n’est pas une indication des résultats
futurs. Ces estimations et ces attentes comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se
concrétiseront, et les résultats réels peuvent différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives. La société ne s'engage
aucunement a mettre a jour ou a réviser de tels énoncés prospectifs a la lumiere de nouvelles données, d’événements futurs ou de tout autre facteur qui pourrait influer sur ces
renseignements et décline toute responsabilité a cet égard, sauf si la loi I'exige.

Avant de donner suite a une recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliere et, au besoin, obtenir un avis professionnel.

Bien que les renseignements contenus dans ce document aient été obtenus de sources considérées fiables, nous ne pouvons en garantir I'exactitude et 'exhaustivité. Ce rapport n'est
pas une publication ou un rapport de recherche officiel de Patrimoine Richardson ou de Purpose Investments et ne doit en aucun cas servir a des fins de sollicitation dans tout territoire.

Ce document ne doit pas étre diffusé dans le public. Il est fourni a titre d'information seulement et il ne doit pas étre considéré comme une offre de valeurs mobiliéres ni comme une
sollicitation d’achat, une offre de vente ou une recommandation visant un titre.

Patrimoine Richardson Limitée, membre du Fonds canadien de protection des épargnants.
Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James Richardson & Fils, Limitée utilisée sous licence.
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