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« LA VIE EST UN LONG FLEUVE TRANQUILLE »

Il s’agit du premier long métrage du réalisateur francais Etienne Chatillez sorti
en 1988 et qui lui avait valu 4 Césars. Ce titre ne reflete en rien la prestation
offerte par les marchés boursiers au cours des douze derniéres années qui,
du coup, ne se mériteront certes pas le César du meilleur scénario!

Cette période, caractérisée par une volatilité importante, aura permise a la
classe d’'actifs représenté par les obligations de connaitre une des meilleures
séquences de son histoire. Cette séquence s’est en fait étalé sur pres de
trente ans pendant lesquels nous avons vu le taux directeur de la Banque du
Canada passé d’'un sommet de plus de 21% en 1981 a un creux historique de
0.25% en 2010 ®. 1l s’agit de la plus longue séquence depuis le milieu du 19°
siécle. Ce phénomene inhabituel a largement contribué a la perception
généralisée que les obligations d’Etats ont été et, continuent d’étre percues
comme la classe d’'actifs la plus slre. Si tel en a été le cas jusqu’a présent,
l'avenir en sera tout autrement... Comment peut-on expliquer
I'impressionnante disparité qui existe au niveau des rendements offerts sur
les obligations souveraines a échéance 10 ans au sein des pays
industrialisées? Afin de maintenir I'intérét des investisseurs, de nombreux
pays ont vu le colt de leurs emprunts bondir de maniére spectaculaire. A ce
propos, le tableau des principaux indicateurs économiques de 'hebdomadaire
« The Economist » du 5 mai dernier indique que la Suisse connait le codt le
plus bas & prés de 0.75% sur 10 ans, alors que le Canada et les Etats-Unis se
situent a pres de 2% et la France, I'ltalie, I'Espagne et la Gréce sont
respectivement a pres de 3%, 5.5%, 6% et 20%!

Au méme moment, depuis le 1*" janvier 2000, le marché des actions connait
une des pires séquences de son histoire. A titre d'exemple, I'indice des 500
sociétés américaines les plus importantes que représente le S&P 500 a offert
un rendement annuel composé de 0.6% du 1° janvier 2000 au 31 décembre
2011, @ soit exactement le méme rendement qu’avait offert ce méme indice
de 1929 a 1943 coincidant avec la grande dépression. Ces piétres
performances alimentent un cynisme a I'égard des marchés boursiers qui a
possiblement atteint un sommet. Il est donc, aux yeux de plusieurs,
particulierement tentant de jeter le bébé avec I'eau du bain. Il est de mon
devoir de vous rappeler qu'au cours des 10 années qui ont suivis cette
période particulierement noire de I'histoire moderne, ce méme indice S&P 500
a offert un rendement annuel composé de 14.3% du 1* janvier 1944 au 31
décembre 1953.?)
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BULLETIN D’ACTUALITE

Je ne désire en rien vous laisser croire qu'il en sera a nouveau ainsi mais peut-on a tout le moins penser que le
mouvement de balancier ne peut étre défié a jamais.

Présentement, les obligations canadiennes a échéance 10 ans offrent un rendement de prés de 2% pendant que
l'inflation sur une base annuelle oscille autour de 3%. Dans ce contexte, je crois plus que jamais a I'importance et
au mérite de la diversification systématique comme moyen d’obtenir un rendement par unité de risque qui
soit acceptable. Le but ultime étant d’améliorer ou a tous le moins préserver notre pouvoir d'achat dans le
temps. Afin de redonner au débat une perspective plus large, je joins a ce commentaire le tableau des rendements
des diverses classes d’actifs sur diverses périodes en se rappelant que les gagnants d’hier ne sont pas
toujours les gagnants de demain. Je terminerai en vous invitant a communiquer avec moi si vous avez la moindre

guestion ou préoccupation.

(1) Données historiques de la Banque du Canada
(2) Données tirées du Matrix Book 2012 de DFA Canada
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