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Des signaux d’avertissement
apparaissent

L’indice S&P 500 a terminé en territoire de correction jeudi dernier, en
baisse de 10 % par rapport a son précédent sommet. |l est descendu en
territoire de correction jeudi durant la journée, mais pour la plupart des
gens, c’est le niveau de cléture qui compte. Ce qui rend cette correction
un peu plus unique, c’est sa vitesse et le fait qu’elle est circonscrite.
L’indice S&P 500 a enregistré un nouveau sommet record le 19 février, il
y a un peu moins d’'un mois. Il s’agit de la sixieme correction la plus
rapide depuis 1950, aprés notamment celles de la pandémie en 2020,
de l'implosion des billets cherchant a profiter de la volatilité au moyen
d'options en 2018, de la crise monétaire asiatique en 1997 et du début
de I'éclatement de la bulle technologique en 2000. Aucune idée de ce
qui s’est passé en 1955, mais nous allons le trouver.

Correction!!
Recul de 10 % du S&P par rapport a son sommet en
seulement 16 séances de négociation
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Evidemment, tout le monde sait pourquoi le marché est en baisse.
L’incertitude politique et les nombreux revirements sont venus a bout de
la patience du marché. Cela s’est poursuivi tandis que les données
économiques montraient des signes de ralentissement. Les marchés
peuvent tolérer les mauvaises nouvelles. Elles sont souvent trés vite
escomptées, méme si ¢a fait mal, comme quand on arrache un
pansement d'un coup. Et puis, on passe a autre chose.
Malheureusement, l'incertitude est plus problématique et persistante.

Inscrivez-vous ici si vous ne recevez pas déja L'Etat du marché directement dans
votre boite de réception.


https://surveys.campaignbreeze.com/s/9772617f4a874bcad89db07d66bb905669984b44
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Pourquoi les marchés n’aiment pas l'incertitude — Dans un marché normal, la plupart des investisseurs conservent
leurs placements et savent que leur portefeuille est congu et réparti pour les aider a atteindre leurs objectifs. En période
de grande incertitude sur le marché, que ce soit en raison des données économiques, du géachis politique lié aux tarifs
douaniers ou de la guerre, les investisseurs commencent a remettre en question leurs positions. Plus I'incertitude
perdure, en particulier si elle alterne entre optimisme et pessimisme, plus la conviction des investisseurs s'effrite. Par
exemple si au début de février 80 % des gens pensaient que les négociations pourraient mener a une politique tarifaire
acceptable, ce pourcentage a maintenant probablement beaucoup diminué. Cependant, il pourrait remonter au moindre
gazouillis encourageant, ce qui témoigne de l'incertitude.

Les personnes qui remettent en doute leurs positions et adoptent par exemple un positionnement plus défensif sont
confrontées a une autre cohorte, celle des acheteurs de valeur, c'est-a-dire les investisseurs qui achetent en période de
baisse. Il y a trois semaines, I'indice S&P 500 se négociait a plus de 22 fois les bénéfices prévisionnels, contre 20
aujourd’hui — ce qui coincide avec le creux des valorisations lors des deux plus récents épisodes de faiblesse en avril et
en aolt 2024 (graphique). Un ratio C/B de 20 pourrait étre assez bas pour provoquer certains achats a la baisse, tandis
que les investisseurs qui misent davantage sur la valeur attendraient probablement une meilleure affaire au risque de
manquer une occasion. En 2022, le ratio C/B était descendu a moins de 16 fois les bénéfices. Si on remonte plus loin
en arriere, méme un ratio C/B de 16 n’est pas bon marché.
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Un ratio C/B de 20 est-il assez bas pour attirer suffisamment d’acheteurs et neutraliser les investisseurs adoptant une
position plus défensive? C'est cet équilibre qui déterminera la direction que prendra le marché.

Une baisse circonscrite — Souvent en période de faiblesse du marché, les corrélations entre les différents marchés
boursiers atteignent 1, et la baisse devient généralisée. Ce n’est pas le cas en ce moment. Jusqu’ici cette année,
indice S&P 500 a reculé de 5 % et le NASDAQ a forte composante technologique a cédé 9 %. Au Canada, I'indice
TSX est en baisse de seulement 1 %. Pendant ce temps, I'Allemagne est en hausse de 15 % et un certain nombre de
marchés européens ont enregistré des gains dans les deux chiffres. Hong Kong a progressé de 19 %. Le Mexique a
pris 6 % jusqu’ici cette année. Le délestage du marché est trés restreint et touche surtout les Etats-Unis pour l'instant.
En fait, ils se sont eux-mémes infligés cette correction en raison de leurs propres bévues ou volte-faces politiques.

Faut-il profiter des bas prix?

A chaque période de faiblesse du marché, on se pose la méme question, qui reste sans réponse : faut-il profiter du repli
ou est-ce seulement le début? Bien que la vitesse de la correction de I'indice S&P 500 soit déconcertante, elle est
entierement causée par I'agitation actuelle. Les données économiques ont peut-&tre un peu baissé, mais la faiblesse
actuelle semble étre davantage attribuable a la politique. Au lieu de redonner sa grandeur a ’Amérique, on est peut-étre
en train de |'affaiblir. Méme si chaque période de faiblesse est unique et dépend d’'une combinaison de facteurs,
certains outils du marché peuvent nous éclairer. Nous exposons ci-aprés notre point de vue sur la faiblesse du marché
et discutons de ce qui nous encourage et nous inquiéte.

La correction touche surtout les Etats-Unis — C’est une bonne et une mauvaise nouvelle. La bonne nouvelle, c’est
que cette correction de I'indice S&P 500 a peu d’effet sur bon nombre de portefeuilles bien diversifiés en actions
internationales, obligations et placements alternatifs. Les portefeuilles qui surpondérent largement les actions
ameéricaines sont bien sdr plus touchés. Pour ceux qui souhaitent profiter de la baisse du marché américain, plusieurs
composantes du portefeuille en hausse peuvent servir de sources de liquidités. La mauvaise nouvelle, c’est que ce
délestage pourrait encore se généraliser et faire plus mal.

Liquidation ou rotation — Ce qui est encourageant, c’est que les ventes se sont multipliées au cours de la derniére
semaine. Les premiéres semaines de faiblesse du S&P 500 ont plutét été marquées par une rotation sectorielle, soit la
vente des titres des secteurs liés aux technologies au profit de titres des secteurs défensifs. Comme les secteurs
technologiques ont un poids beaucoup plus important dans 'indice, I'indice S&P 500 recule (c'est mathématique). Le
graphique ci-dessous compare l'indice S&P 500 aux secteurs défensifs (santé, services aux collectivités, immobilier,
consommation de base) et aux secteurs technologiques (technologie de l'information, services de communication,
consommation discrétionnaire).
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Cette braderie est passée d'une rotation setorielle a des ventes plus
généralisées au cours de la derniere semaine
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Pour votre information, le secteur de la consommation discrétionnaire est fortement influencé par Tesla et Amazon. Le
secteur des services de communication est davantage dominé par Google et Meta que par les sociétés de
télécommunication traditionnelles.

Or, soulignons qu’au cours de la derniére semaine, tous les titres ont chuté. Cela pourrait soutenir la thése selon
laquelle le S&P 500 est de plus en plus survendu, ce qu’on aurait du mal a croire si nous avions affaire a une simple
rotation sectorielle.

Indicateurs de correction — Voici un certain nombre d’indicateurs de correction que nous mettons a jour ou surveillons
souvent en période de tension sur le marché. Nous pouvons affirmer avec certitude que bon nombre de ces indicateurs
de correction se situent a des niveaux qui pourraient favoriser des achats a la baisse. L’indice VIX est assez élevé.
L’asymétrie de l'indice S&P 500 est suffisante pour représenter un signal d’achat. L’ampleur du marché, mesurée par le
pourcentage de sociétés du S&P 500 dont les actions se négocient au-dessous de leur moyenne mobile a 200 jours,
est attrayante. Les écarts de taux ne montrent pas de tension et de plus grands écarts auraient été préférables.
L’indicateur RSI de 30 et le pessimisme trés marqué des investisseurs sont également encourageants.
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L'indice VIX est élevé Indices Skew et S&P 500
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Mot de la fin

Globalement, ces indicateurs techniques incitent a « acheter a la baisse », alors que le marché semble sur le point de
rebondir. Cela dit, I'indice S&P 500 est en hausse de 2,7 % depuis son niveau de cléture de jeudi, ce qui remet
certainement un peu en question cette stratégie. A tout moment, un gazouillis ou une annonce pourrait alimenter les
inquiétudes du marché ou l'incertitude. Le niveau de 5 600 points rend-il I'incertitude acceptable? Peut-étre pour
certains ou pour une partie du capital, mais probablement pas pour la majorité d'entre nous. Surtout si d'autres
surprises nous attendent...

Cette correction est survenue alors que les données économiques étaient relativement bonnes, tout comme les
bénéfices. La plus grande menace est peut-étre les tarifs douaniers, ou la vague d’incertitude a laquelle sont
confrontées les sociétés devant autant d’'inconnues, ou encore les licenciements du département de I'efficacité
gouvernementale, autant d'éléments qui vont commencer a se refléter sur les données économiques et les bénéfices
en 2025. Si c’est le cas, cette correction n’est peut-étre qu'un début.
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Sources : Les graphiques ont été produits par Bloomberg L.P., Purpose Investments Inc. et Patrimoine Richardson, @ moins d'indication contraire.

Le contenu de cette publication a été rédigé et produit par Purpose Investments Inc. a partir de ses recherches et est utilisé par Patrimoine Richardson Limitée a titre d’'information
seulement.

* Ce rapport a été rédigé par Craig Basinger, stratege en chef des marchés, Purpose Investments Inc. Craig Basinger a été muté chez Purpose Investments Inc. le 1er septembre 2021.
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 '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 @ 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 hypothéses de l'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 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. 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 lumiére 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 & leur situation particuliére 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 I'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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