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Ou sont les acheteurs en période
de baisse?

A mesure que le conflit au Moyen-Orient continue d’évoluer, le marché
devient de plus en plus fragile. Le taux de I'obligation du Trésor
américain a 10 ans vient maintenant d’atteindre 4,45 %, alors que les
taux obligataires ont augmenté en raison des préoccupations liées a
l'inflation et aux déficits. Les taux étaient tout juste inférieurs a 4 % avant
le début des hostilités. La preuve que le marché manque de confiance,
c’est que beaucoup de gens ne veulent pas détenir des positions
longues en actions en rentrant chez eux le vendredi. Chaque semaine
depuis le début du conflit, le marché progresse généralement au cours
des premiers jours de la semaine pour finalement redescendre avant la
cléture du vendredi.

Personne ne veut se retrouver avec une
position longue durant la fin de semaine
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Nous supposons qu’en raison de la guerre en cours, il est plus probable
gu’une mauvaise nouvelle soit annoncée durant la fin de semaine sans
possibilité de réagir. L'indice S&P 500 a maintenant baissé d’environ

8 % depuis son sommet, et rappelez-vous qu’il avait mieux résisté que
les marchés internationaux et le TSX. L’écart s’est toutefois resserre et
le TSX a maintenant recouvré une partie de ses pertes. Le secteur de
I'énergie a aussi aidé le TSX, et oserions-nous dire que I'or commence
enfin a se comporter normalement en raison de I'accroissement des
risques géopolitiques.

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

Comme nous avons certainement affaire a un repli, ou sont les acheteurs en période de baisse? Tout le monde a
probablement déja entendu I'expression « acheter en période de baisse » ou sa version anglaise plus crue « Buy the
dip ». Cette stratégie rapporte constamment depuis de nombreuses années et est employée par de plus en plus
d’investisseurs. La plupart d’entre eux ne se souviennent plus des marchés baissiers qui ont duré des années ou qui
ont mis des années a se redresser. En fait, depuis 2020, une baisse de 20 % de I'indice S&P 500 a partir de son
sommet est survenue moins de 5 % du temps. Et c’était surtout durant la pandémie. Prés de 60 % du temps, le
marché a été a un jet de pierre de ses sommets. Les choses ont été bien différentes si 'on remonte jusqu’aux années
1950. Cela justifie certainement la stratégie consistant a « acheter en période de baisse ».

Pas étonnant que la stratégie consistant a acheter en période de
baisse soit aussi populaire
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Pour illustrer le comportement des acheteurs en période de baisse, examinons les flux des FNB et des fonds d’actions
au cours des derniéres corrections de « I'ére des achats en période de baisse ». Le graphique suivant (que nous
trouvons assez chouette) présente les 11 derniers replis (de 7,5 % ou plus) de la derniére décennie. La ligne du

S&P 500 représente la baisse moyenne jusqu’au creux du marché et la remontée subséquente. La zone ombrée
mauve représente les flux moyens au cours de ces baisses.

Les acheteurs en période de baisse sont a I’ccuvre
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Creux

Nombre de jours de négociation avant et aprés le creux

Sources : Bloomberg, Purpose Investments
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Evidemment, il faudra attendre longtemps aprés les faits pour savoir ou était le « creux ». Cependant, on note une
tendance. La faiblesse initiale du marché est marquée par des achats nets, qui font place a des ventes nettes a mesure
que le marché baisse. La vente se poursuit lorsque le marché commence a remonter, puis les acheteurs en période de
baisse reviennent. Cela illustre bien le comportement des investisseurs durant les périodes de faiblesse du marché.

Alors, ou sont les acheteurs en période de baisse? Selon la mesure des flux hebdomadaires des fonds et des FNB de
I'ICl, la faiblesse initiale a entrainé des achats. Le probléme avec ces données est qu’elles sont retardées — la derniere
donnée remonte au 18 mars, il y a une semaine et demie. Pour un portrait plus récent, il faut examiner les rentrées et
les sorties d’actifs des cinq principaux FNB d’actions américaines. Lorsque l'indice S&P 500 a baissé a 6 600 points, les
acheteurs se sont manifestés. Les activités d’achat semblent toutefois ralentir — il s’agissait peut-étre des acheteurs
initiaux, et les déserteurs pourraient suivre. Cependant, les moyennes cachent beaucoup de variations et bien sar les
nouvelles sur le conflit pourraient entrainer un revirement rapide. Pour l'instant toutefois, les achats en période de
baisse semblent diminuer. La bonne nouvelle pourrait étre que 'empressement des vendeurs est souvent signe que le
creux n’est pas bien loin, du moins la plupart du temps.

Comment se comportent les acheteurs en période
de baisse en ce moment?

7,100 10,000 $ »

S
7,000 8,000 <o g
T c
6,900 6,000 £ g
© 0
6,800 4,000 $ 8 @
o T £
8 6,700 2,000 % 0 ©
[ 32
n g3
o 6,500 22,0005 £ §
o O =5
S 6,400 40008 5 m
£ o Z
6,300 -6,000% @ iC
B0
6,200 80008 ©T
© A0 0 0 O O O O MM MMM O DO OO OO O O 0 N0 T ©
I I I I I I I I T T IS =
\YI,Q\?/Q\@Q&@Q\WQ\@\@ \-(19&519\?9\?9\?9 %(19 (;]9 5.){19 ‘oq/Q %(]/Q 9(19 5.3(19 ‘_;19 0.?9 %(]/Q 9(19 5.3(19 ‘_;19 E <

;{Q,Q (Q,\\ {Q,A (Q,A (@A g{Q,A (Q,\\ {Q,A (Q,A ;{Qﬁ ;{Q,A {Q}\ é{é &'é 6{0« é{b\ &"b& &'bk ﬁ(\{é ((\(b& &'b& é{é &'bk ®’$ (&b‘ L

O NN N R PR AN O R Q) P O

Sources : Bloomberg, Purpose Investments, Cing FNB qui comprennent VOO, IVV, SPY, VTl et QQQ

Conclusion

Vendredi dernier, il semble que les investisseurs aient encore une fois voulu se débarrasser de leurs positions longues
avant la fin de semaine. Les sorties de fonds pourraient commencer & augmenter et mener a la capitulation, comme lors
des derniéres périodes de faiblesse du marché, ce qui marquerait le creux du marché. Cela dépendra en bonne partie
de I'évolution constante des nouvelles, qu’elles soient vraies ou fausses, a mesure que les marchés continuent de
s’ajuster a un plus grand éventail de scénarios potentiels.
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Réflexions complémentaires — L’absurdité du discours entourant les
événements ponctuels

Une guerre a éclaté au Moyen-Orient, ce qui a fait augmenter de fagon importante les risques géopolitiques mondiaux,
et I'or a baissé de plus de 1000 $ I'once ou d’environ 20 %. Il n’est pas censé se comporter ainsi. Et que dire de la
campagne de bombardement qui a certainement duré plus longtemps que prévu, réduisant chaque jour les stocks de
missiles. Lockeed Martin, le fabricant de bon nombre de ces missiles a perdu 9 % depuis le premier jour du conflit.
N’est-ce pas la preuve du déraillement du marché? Pas si vite.

Ce n’est pas seulement le rendement d’'un actif depuis le début de I'événement qui compte, mais aussi sa trajectoire
avant 'événement. L’or aurait probablement été une bonne source de diversification du portefeuille durant ce conflit,
s'il n"avait pas augmenté de 3 400 $ I'once ou de 160 % au cours des deux derniéres années. Le jour ou la guerre a
commencé, le titre de Lockheed Martin était déja passé de 500 $ a 680 $ avant de redescendre a 625 $ I'action.

Evidemment, le grand gagnant a été le prix du pétrole, qui est passé de 65 $ a 94 $ le baril pour le West Texas
Intermediate, un bond assez important, causé par le probléme d’'offre évident. N'oublions pas qu’avant le conflit, la
plupart des produits de base avaient enregistré de solides gains tandis que le pétrole stagnait.

Jusqu’a maintenant, la guerre a entrainé un retour général a la moyenne. Les marchés qui avaient beaucoup progressé
avant le conflit ont semblé étre les plus touchés — I'or, les marchés émergents, les actions internationales et le TSX.
Ceux qui avaient le moins bien fait ou qui étaient a la traine ont mieux résisté — le pétrole et le bitcoin ont été dans le
vert, et I'indice S&P 500 a beaucoup moins reculé que la plupart des autres marchés. (Rappelez-vous que l'indice

S&P 500 a été a la traine de la plupart des autres marchés en 2025).

Bien que la réaction de nombreuses catégories d’actif ait paru étrange depuis le début de cet événement, la situation
semble revenir a la normale. Au cours des derniéres séances, 'or a commencé a se comporter comme on s’y attendrait
en période d’intensification du risque géopolitique. Les titres défensifs comme ceux des secteurs de la consommation
de base, de la santé et des services aux collectivités se comportent de nouveau comme des actifs défensifs.
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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. 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, stratége 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 '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 refletent le point de vue de I'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 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.

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 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 I'auteur a la date du rapport et sont sujets & changement sans préavis. Ni Purpose Investments ni Patrimoine Richardson ne
garantissent '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 garant
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 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 est une filiale de iA Financial Corportation Inc. et n’est pas affiliée a James Richardson & Fils, Limitée. Patrimoine Richardson est une marque de
commerce de James Richardson & Fils, Limitée et Patrimoine Richardson Limitée est un utilisateur autorisé de cette marque. Patrimoine Richardson Limitée, membre du Fonds
canadien de protection des épargnants.




