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L’Etat du RICHARDSON
marché

Les titres a dividendes ont de nouveau
Information la plus récente sur les . . . .
marchés par Iéquipe de la cote, mais il faut faire les bons choix

Patrimoine Richardson - . .
Comment résister aux placements axés sur les dividendes? Au cours

des 30 derniéres années, le facteur « dividende » a généré un
rendement supérieur a celui de I'indice général (indice DJ Canada
Select Dividend vs TSX) pour une volatilité moins élevée, c’est-a-dire un
ratio d’encaissement des hausses moins important, mais un ratio
d’encaissement des baisses beaucoup moins élevé. A cela il faut ajouter
des flux monétaires continus sous forme de dividendes, qui profitent
d’un traitement fiscal plus avantageux (moins d’imp6t a payer) que de
nombreuses autres sources de revenus. De plus, les dividendes, qui
sont versés a méme les bénéfices nominaux, ont surpassé l'inflation sur
de TRES longues périodes, de sorte que les placements axés sur les
dividendes peuvent contribuer a réduire le risque de baisse du pouvoir
d’achat des plans financiers causé par l'inflation.

J’avoue qu’on a moins apprécié la sous-performance marquée des
titres a dividendes par rapport au marché en général en 2022 et
2023. En 2024, leur performance a été un peu inférieure au marché et
en 2025, a peu prés égale. Ce qui explique cette contre-performance,
méme durant le marché baissier de 2022, c’est en bonne partie
'augmentation des taux. Les taux plus élevés des derniéres années
contrastent avant la tendance baissiére des 30 derniéres années. La
hausse des taux a créé un marché ou il est possible de trouver du
rendement & peu prés partout : liquidités, CPG, obligations d’Etat et de
sociétés, stratégies d’amélioration du rendement, etc. Il y a simplement
plus de possibilités, si bien que les titres a dividendes n’ont pas attiré
des flux d’actifs continus comme au cours des décennies précédentes.

Tsunami de liquidités - ou ira I'argent?
76 G$ sont immobilisés dans des placements liquides au
Canada. Maintenant que les taux baissent, quand cet
argent sera-t-il redirigé vers des sources de rendement, a
supposer qu'il le soit.
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Sources : Bloomberg, Purpose Investments, échantillon des 30 princiaux fonds du
marché monétaire & ETFs & HISAs

Craig Basinger Inscrivez-vous ici si vous ne recevez pas déja L’Etat du marché directement dans
votre boite de réception.
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Il y a cependant de bonnes nouvelles. Les taux obligataires ont été contenus dans une fourchette, une tendance qui
devrait persister en raison de la plus grande élasticité de la demande de rendement. De plus, les taux a court terme
diminuent, ce qui devrait commencer a ramener les grandes quantités d’argent investies dans des placements liquides
vers d’autres sources de rendement, comme le facteur « dividende ».

Le graphique ci-contre suit I'évolution des actifs investis dans les 30 principaux fonds ou FNB du marché monétaire au
Canada. Il ne s’agit donc pas d’'un portrait complet, puisqu’il exclut de nombreuses autres quasi-espéces. Toutefois, il
peut donner une idée de la tendance, et comme les taux des bons du Trésor a court terme sont descendus a moins de
3 %, il semble que I'argent a cessé de converger vers les liquidités (aplatissement de la ligne mauve de la courbe
depuis quelques mois). On peut logiquement s’attendre a ce que I'argent soit réinvesti dans des actions qui versent des
dividendes, compte tenu du profil de risque trés différent des actions. Cependant, méme si les placements liquides
cessent d’attirer du nouveau capital provenant de I'épargne des particuliers, cet argent pourrait commencer a étre dirigé
vers les stratégies de dividendes.

Cette tendance semble avoir commencé et s’étre accélérée en 2025; I'argent converge vers le facteur « dividende ». En
examinant les cinq principaux FNB offerts au Canada, on constate que les flux des 12 derniers mois ont fondu en 2023,

au moment ou les taux étaient en hausse et que les placements liquides avaient la faveur. Par contre, les flux d’actif se
sont un peu améliorés en 2024 et se sont nettement accélérés en 2025. Les dividendes ont de nouveau la cote!!

La période creuse des titres a dividendes semble terminée
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Sources : Bloomberg, Purpose Investments, cing des plus importants FNB de dividendes canadiens (VDY, XDIV, XEI, XDV, CDZ)

Le probléme, c’est que le segment des titres a dividendes est devenu plus fragile. La désagréable vérité pour
quiconque geére des stratégies axées sur les dividendes ou qui y investit, c’est que les années de baisse des taux et
d’'afflux d’actifs stables et constants ont marqué 'age d’or de ce secteur. Durant cette période, les sociétés qui versent
des dividendes bénéficiaient d’'un soutien dans les moments difficiles, grace a du capital relativement bon marché et
facilement accessible. En conséquence, tout le monde en profitait. La fagon dont votre portefeuille était construit ou
géré n'avait pas d’importance, pour peu que vous soyez exposé au facteur « dividende ».

Maintenant, d’autres facteurs semblent dicter de plus en plus la performance. En raison de 'augmentation des codts du
capital, le levier de la dette ou le levier financier est devenu un facteur plus important. Méme chose pour le levier
opérationnel, I'exposition géographique, la cyclicité économique des entreprises et, bien sdr, la sensibilité aux taux
d’intérét. Ces facteurs ont toujours compté, mais leur incidence sur le rendement semble augmenter.
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La performance divergente des stratégies axées sur les dividendes en témoigne. Dans les années 2010, I'écart de
rendement entre les fonds du premier et du dernier quartile n’était pas aussi important. Encore une fois, peu importait la
fagon d’obtenir une exposition aux dividendes, il suffisait d’investir un peu dans ce secteur. Toutefois, dans les

années 2020, 'écart de rendement entre les stratégies axées sur les dividendes s’est creusé. A notre avis, c’est parce
que d’autres facteurs ont plus d’'impact sur le rendement, ce qui permet de mettre en lumiére les différences entre

les stratégies.

Le graphique ci-dessous illustre I'écart-type du rendement mobile sur trois ans de 20 des plus importants FNB et fonds
de dividendes offerts au Canada. Il convient de mentionner la volatilité du marché durant la pandémie en 2020, ou nous
étions un peu moins convaincus de cette tendance tant que le résultat pour cette année-la restait a I'intérieur du
rendement mobile sur trois ans. Toutefois, I'écart sur trois ans s’est creusé parmi les stratégies a dividendes et il
continue d’augmenter. C'est maintenant la fagon d’obtenir une exposition aux dividendes qui importe davantage.

Le défi est le suivant : si vous reconnaissez que d’autres facteurs prennent de I'importance a I'intérieur des stratégies
axées sur les dividendes, quels facteurs seront favorisés ou défavorisés dans I'avenir? Faut-il miser sur un béta plus
élevé ou plus faible, le rendement en dividendes, les valorisations, les sociétés qui versent des dividendes élevés,
celles dont les dividendes sont les plus solides ou la sensibilité aux taux d’intérét? La liste est longue et comprend
surtout des facteurs liés a la volatilité. Par exemple, le béta n’était pas un facteur favorable en mars et en avril lorsque
les marchés se repliaient, mais trés favorable ces derniers mois alors que les marchés progressaient. Une stratégie qui
privilégie simplement les sociétés qui versent des dividendes élevés, et qui sont habituellement plus sensibles aux taux
d’intérét, se démarqueront si les taux obligataires baissent un peu. Par contre, elle patira si les taux montent. Il ne s’agit
pas seulement de choisir le facteur qui vous intéresse le plus, mais de le faire au bon moment.

La nouvelle conjoncture mondiale des taux entraine une plus

9 grande divergence de rendement entre les stratégies de dividendes
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Sources : Bloomberg, Purpose Investments; l'indice est basé sur la variabilité du rendement entre une sélection de 20 des
principaux fonds et FNB axés sur les dividendes
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Voici a notre avis les éléments que les investisseurs devraient prendre en considération pour sélectionner de nouvelles
stratégies ou évaluer des stratégies axées sur les dividendes existantes dans cet environnement plus complexe pour
les gestionnaires de stratégies de dividendes :

Diversification — Méme si cela peut paraitre un peu simpliste, de nombreuses stratégies de dividendes ne sont pas
bien diversifiées. La recherche de rendement au prix d’'un manque de diversification peut augmenter indiment la
pondération d’'un méme secteur et en exclure d’autres. Dans certaines stratégies, le secteur de la finance occupe pas
moins de la moitié du portefeuille, alors que les secteurs de la santé ou de la consommation sont compléetement
absents. Une meilleure diversification est recommandée dans un environnement ou différents facteurs jouent a
différents moments.

Rendement équilibré cyclique/sensibilité aux taux d’intérét — Durant la période prolongée de baisse des taux
obligataires, il suffisait d’'investir dans des titres a dividendes plus sensibles aux taux d’intérét. Mais maintenant que les
taux sont plus élevés et que l'inflation et les taux sont plus volatils, une approche plus équilibrée s'impose. Les sociétés
sensibles a 'économie qui versent des dividendes peuvent aider a compenser 'impact de la sensibilité aux taux
d’intérét dans les conditions actuelles de taux plus élevés.

Levier financier — Beaucoup de sociétés qui versent des dividendes élevés exercent leurs activités dans des secteurs
plus stables, ce qui favorise une structure de capital plus optimale pour augmenter le levier de la dette ou le levier
financier. Toutefois, en raison du co(t plus élevé de la dette dans les conditions de taux actuelles, le risque associé au
levier financier est plus élevé. Lorsque le colt du capital est élevé, le levier financier est un facteur négatif.

Souplesse — Comme en plus de la variation des taux obligataires, d’autres facteurs influencent de plus en plus la
performance et que ces facteurs deviennent plus volatils, les stratégies de dividendes qui peuvent s’adapter ont un
avantage. La capacité de tirer avantage des valorisations extrémes dans différents segments du marché et d’ajuster la
répartition entre les titres a rendement cyclique et les titres sensibles aux taux d’intérét dépend de la tendance de
I’économie et des taux, ou d’autres facteurs. Une approche plus souple ou plus active plutét qu’une répartition statique
pourrait étre plus appropriée. Une part active ou une rotation plus élevée, ou encore un rééquilibrage actif des
placements traduisent une plus grande souplesse. Evidemment, les rééquilibrages ne sont pas toujours positifs, mais
c’est quand méme mieux qu’une approche statique compte tenu du changement de conjoncture pour les sociétés

a dividendes.

Conclusion

Le facteur « dividende » semble avoir survécu a I'ajustement des taux et il a de nouveau la cote a en juger par les flux
d’actifs. Le probléme, c’est que des conditions de taux plus élevés rendent le choix du gestionnaire ou de la stratégie de
dividendes plus important compte tenu de la plus grande variabilité des rendements. Investir dans le segment des titres
a dividendes n’est certainement plus aussi simple que par le passé.
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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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