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Prévoir I'imprevisible

Quelle semaine! Sur les marchés financiers, savoir quand il faut
s’accrocher malgré le chaos est souvent ce qui fait la différence entre le
succes et I'échec. Les paroles de la chanson « Push it to the Limit »
(traduites ici en frangais) traduisent bien cette réalité : « Pousse au
maximum, marche sur le fil du rasoir, mais ne regarde jamais en bas.
Surtout, reste calme, sinon tu es perdu. » Les derniers jours ont été le

plus important test de résilience pour les investisseurs depuis la
pandémie.

Jamais dans I'histoire un président des Etats-Unis n’avait carrément
provoqué une perte du marché boursier d’une telle ampleur en une
seule journée. Le S&P 500 a perdu prés de 5 % aprés le « Jour de la
libération ». Pour les investisseurs, ce fut plutdt le « Jour de la
destruction ». Il n’y a pas eu de facteurs généraux a I'origine du
mouvement. Pas d’opération de portage, de pandémie, ni de crise
financiere. Juste des décisions du président pour redéfinir I’ Amérique
selon sa vision. La braderie s’est poursuivie vendredi et le S&P 500 a
cléturé la semaine en baisse de 9,08 %.

Mercredi, Trump a annonceé les plus importants tarifs jamais imposés
par les Etats-Unis depuis un siécle, ce qui a entrainé une riposte rapide
de la Chine et des menaces de la part des autres pays. Méme si
'annonce était largement attendue, les tarifs ont surpris le marché.

L’annonce a mis en lumiére un systéme a deux paliers : un tarif de base
de 10 % sur I'ensemble des biens importés et des tarifs individualisés
pour une « liste de vilains pays » considérés comme de mauvais
joueurs. Chaque pays imposera ses propres contre-tarifs sur tous les
échanges commerciaux avec les Etats-Unis. Le grand dévoilement a
pris la forme d’une liste de vilains, dont les noms étaient imprimés sur ce
qui ressemblait & du carton mousse. Je le sais parce que je venais tout
juste d’aider ma fille en deuxiéme secondaire a réaliser un projet.

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

L’Etat du marché 2

Le taux du tarif « réciproque », qui a premiére vue sembilait arbitraire, ne tient pas compte du niveau actuel des tarifs,
mais a plutbt été calculé au moyen d’une formule soi-disant congue par le Council of Economic Advisers. Ce calcul —
environ la moitié du déficit commercial courant avec un pays donné — suppose que les déséquilibres commerciaux sont
le résultat cumulatif de 'ensemble des pratiques commerciales déloyales. Fait intéressant, cette approche simpliste
ressemble étonnamment au résultat qu'on pourrait obtenir en posant la question suivante a ChatGPT : « Quelle serait
une fagon simple de calculer les tarifs qui devraient étre imposés aux autres pays pour garantir des conditions
équitables sur le plan des déficits commerciaux? Fixer un tarif minimum de 10 %. »

Mercredi, les marchés ont eu droit a ce qui s’apparente au pire des scénarios : des mesures musclées combinées a des
interrogations sur la logique utilisée pour établir les nouveaux taux et a une incertitude sur leur maintien ou la possibilité
de les négocier a la baisse. La premiére pensée qui nous vient est : pourquoi est-ce que cela a pris plus que deux
mois? La formule ne tient pas compte de I'avantage concurrentiel, des élasticités et des particularités des chaines
d’approvisionnement et suppose généralement que le fait de vendre aux Etats-Unis des produits que I'on n’y retrouve
pas ou que I'on n’y cultive pas est déloyal.

Nous n’avons pas de bonnes explications. D’ailleurs peu de gens en ont, et c’est pourquoi les marchés pris de panique
ont décroché devant autant d’incertitude.

Depuis le début de I'année, les tarifs ont été la principale préoccupation des investisseurs. Nos nombreuses
publications et réflexions peuvent étre résumées en trois principaux points :

Principaux points concernant les tarifs

1. Incertitude et volatilité des marchés — Les tarifs ont considérablement augmenté I'imprévisibilité des
marchés, érodé la confiance des investisseurs et pesé sur les prises de décisions et les bénéfices des sociétés.
La nature changeante des politiques tarifaires a mis les marchés en alerte, et les annonces fréquentes et les
mesures de représailles ont créé des conditions d’aversion au risque. Aucune politique n’est irrévocable.

2. Conséquences économiques — Les tarifs freinent la croissance économique et pourraient provoquer une
récession. lIs pourraient aussi accentuer les pressions inflationnistes en augmentant les codts pour les
entreprises et les consommateurs, ce qui compliquerait la politique monétaire.

3. Stratégie des investisseurs — Les investisseurs doivent rester calmes malgré la tempéte et éviter de surréagir
a la volatilité a court terme. La diversification est extrémement importante durant les périodes de volatilité. Les
investisseurs doivent continuer de miser sur les occasions de placement a long terme que les réactions
excessives du marché ou les anomalies de cours pourraient créer.

[l faut garder ces points en téte pour bien évaluer I'état actuel du marché.
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Incertitude du marché

Les marchés ont touché un sommet le 19 février et depuis, le S&P 500 a reculé de 17 %. Le NASDAQ, dont les pertes
sont un peu plus importantes, est maintenant entré en territoire baissier, ayant cédé 20 % de sa valeur depuis son

sommet. Le TSX a fait un peu mieux, avec un recul de 10 %.

Mais il n’y a pas que de mauvaises nouvelles. Les taux ont chuté et les obligations recommencent a jouer leur réle de
diversification. L'or, méme s’il a été volatil au cours des deux derniers jours, a pris 5 % sur la méme période et il se
négocie toujours a plus de 3 000 $ I'once. De toute évidence, I'escalade de la guerre commerciale a accentué

l'incertitude et la volatilité. La bonne nouvelle, c’est que les outils de diversification fonctionnent.

Mouvements du marché depuis le sommet

19-Feb-25 4/7/2025
spx index S&P 500 6144.15 5072.04
ndx index NASDAQ 22175.6 17412.01
sptsx index TSX 25626.16 22911.33
efa us equity EAEO 81.67 73.74
eem us equity ME 44.62 39.145
mxwo index Monde 3906.82 3326.28
bnd us equity Obl. américaines 72.36 73.105
xbb cn equity Obl. canadiennes 28.46 28.53
jnk us equity Obl. a rendement élevé 96.7 91.63
golds comdty Or 2933.39 2972.15
cad curncy US v CAD 1.4234 1.4212

Sources : Bloomberg, Purpose Investments
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Il est encore trop t6t pour mesurer les conséquences a partir de données chiffrées. Toutefois, les risques de récession
ont augmenté de fagon drastique. Les prix du pétrole se sont effondrés, et ce n’est pas a cause de I'annonce surprise
de 'OPEP+ de son intention d’augmenter la production. Les marges et les bénéfices seront sous pression si les tarifs

annoncés sont maintenus.

Etrangement, nous sommes actuellement & I'étape de la braderie ol la peur grandit avant méme que les chiffres soient
connus. L'une des signaux les plus évidents est le changement marqué dans les attentes de réduction des taux par la
Fed. Avant 'annonce des tarifs, le Federal Open Market Committee envisageait seulement deux autres réductions de
taux cette année. C’est maintenant deux fois plus, le marché escomptant quatre réductions d’ici décembre, comme

illustré dans le graphique ci-dessous.
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Les probabilités que la garantie de la Fed se réalise
augmentent
Le marché anticipe maintenant quatre réductions cette année
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Oubliez la garantie de Trump, la garantie de la Fed est de nouveau a l'ordre du jour. Cette garantie correspond a la
conviction que les décideurs assoupliront la politique monétaire si le marché boursier trébuche. Dans les moments
décisifs, le marché s’attend a ce que la Fed abaisse les taux et procure des liquidités, méme si les chiffres d’inflation
commencent a monter.

Stratégie des investisseurs

Au début de 'année, nous nous attendions a ce que la volatilité soit plus élevée et estimions que le risque de correction
des marchés était plus important. Nous avions recommandé aux investisseurs d’adopter une position plus défensive.
Compte tenu des risques de concentration du marché américain et des valorisations élevées, nous avions une
préférence pour les actions internationales combinées a une bonne part d’obligations et d’autres sources de
diversification. Partant de |a, nous pensions que les investisseurs devaient miser sur les occasions de placement a long
terme pouvant découler des réactions excessives du marché ou des anomalies de cours.

Durant les corrections du marché, les émotions peuvent parfois nous pousser a prendre de mauvaises décisions. Dans
un effort pour contrer les réactions impulsives inspirées par la peur, nous avons créé un cadre pour faciliter la prise de
décision durant les corrections du marché. Un examen de ces indicateurs de confiance est un bon exercice pour
essayer d’interpréter les signaux du marché. Par le passé, ce cadre a aidé a surmonter les périodes de correction.
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Indicateurs de confiance

Volatilité des actions

Perception

Ecarts de taux

Corrélations actions/obligations

Ampleur du marché

Monnaies

Pressions de vente

Source : Purpose Investments, au 4 avril 2025

Recul de 15 % du S&P, recul de 8 % du TSX

Mesure
Elevée, indice VIX supérieur a 40

Trés pessimiste, indice AAIl haussiers-baissiers
inférieur a -40

Les écarts de taux des obligations a rendement
élevé augmentent, sans étre extrémes

Négative, les taux baissent et les obligations
montent

Faible sans étre extréme, 36 % au-dessus de la
moyenne mobile a 200 jours

Certaines monnaies refuges évoluent
favorablement, mais le dollar américain recule

Ventes indifférenciées dans I'ensemble des
marchés

Les mesures de volatilité ont grimpé. Au moment de rédiger ces lignes, I'indice VIX était a 44, un niveau observé a une
seule autre reprise depuis la pandémie. La confiance est extrémement faible, et ce depuis quelques semaines déja.
D’un point de vue technique, les marchés sont passablement survendus, I'indice de force relative (RSI) sur 14 jours se
situant actuellement a 25, soit bien au-dessous du seuil de 30 correspondant a un marché survendu. L'ampleur est
faible, mais pas suffisamment pour donner un signal clair d’aubaines foisonnantes, puisque 36 % des sociétés du

S&P 500 se situent toujours au-dessus de leur moyenne mobile a 200 jours. En moyenne, la plupart des indicateurs
que nous utilisons pour suivre les corrections du marché donnent des signaux d’achat a contre-courant.

Si on remonte a 1998 et qu’on utilise les signaux d’'un VIX>40 et d’'un RSI<30, on constate que les marchés ont évolué
a la hausse 90 % du temps aprés des périodes de trois et de six mois et enregistré par la suite des rendements moyens
de 8 % et 13 %, respectivement. Evidemment, chaque situation est unique et le rendement passé n’est pas
nécessairement une indication des résultats futurs, mais en moyenne lorsque les marchés sont aussi survendus qu’ils
le sont actuellement, c’est le bon moment pour commencer a profiter de la correction. L’'un des principes clés de la
stratégie de placement a contre-courant consiste a acheter quand le sang coule dans les rues.
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L'indice VIX est élevé Signal d'un marché survendu
T VIX > 40 et RSI < 30
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Rappelez-vous qu’il suffit d’'un message sur Truth Social pour que tout cela s’arréte ou que du moins les inquiétudes se
dissipent considérablement. La vision optimiste, sans étre une réponse définitive, c’est que les dernieres annonces des
Etats-Unis sur les tarifs ne sont que le début d’un processus de négociation entre Washington et le reste du monde. Ce
ne sera pas une partie de plaisir, mais sans doute que cette premiére salve de tarifs peut étre désamorcée. Ce sont des
conditions inhabituelles, puisque les marchés dépendent d’'une seule personne dont les agissements sont imprévisibles.
C’est une chose de s’adapter et de prévoir les changements causés par la politique économique, mais c’en est une
autre d’anticiper des changements d’humeur.

Malheureusement, les investisseurs n’ont pas beaucoup de choix. Tout ce que nous pouvons faire, c’est équilibrer et
gérer le risque en gardant un ceil sur les occasions de placement a long terme.
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Sources : Les graphiques ont été produits par Bloomberg L.P., Purpose Investments Inc. et Patrimoine Richardson, a moins d’indication contraire.

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

* Ce rapport a été rédigé par Craig Basinger, stratége en chef des marchés, Purpose Investments Inc. Craig Basinger a été muté chez Purpose Investments Inc. le 1¢rseptembre 2021.
Avis juridiques

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 affiliées. 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. 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 & une
recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliere et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n’est pas garant
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 communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur est appelée a fluctuer frequemment et le rendement passé pourrait ou
non étre reproduit.

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 reflétent
le point de vue de l'auteur a la date du présent rapport et peuvent changer 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 garant des résultats futurs. 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. La société ne s'engage aucunement a mettre a jour ou a réviser de
tels énoncés prospectifs a la lumiéere 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 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 investisseurs.
Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James Richardson & Fils, Limitée utilisée sous licence.
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