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Dans la cour des grands. La société montréalaise 5N Plus a signé une entente avec Samsung
pour lui fournir des substrats spécialisés entrant dans la fabrication de dispositifs de détection
au sein des appareils d'imagerie médicale de prochaine génération.

Pessimiste

- Les occasions de
fusions-acquisitions a court
terme sont limitées en
raison d'un environnement
favorable aux premiers
appels publics a l'épargne
et d'une vive concurrence
pour les actifs de qualité,
selon la Banque TD.

- LaTD ajoute que la
croissance des ventes est
saine, mais 'évaluation du

titre, qui se négocie a
13,6 fois le bénéfice avant
intéréts, impots et amortis-

sements (BAIIA) par

action des 12 prochains
mois (par rapport a un

sommet de 14,2 fois en
2018) reflete déja les
améliorations a venir.

- L'équipe de direction
dit faire face a des défis de
pénurie de main-d'ceuvre
dans ses établissements,
de méme qu'a des
déréglements de sa
chaine d'approvisionne-
ment. Ces défis accen-
tuent les pressions
inflationnistes et forcent
U'entreprise a relever ses
prix, d’apreés la Financiére
Banque Nationale.

- La FBN ajoute que
U'entreprise bénéficiera
d'une «solide reprise» de
la demande pour
les restaurants de
catégorie «cuisine décon-
tractée », mais que la
chaine de pizzas prétes a
cuire a la maison Papa
Murphy'’s perd de son
élan pandémique.
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Gestion alternative

Les enseignements du modéle de Yale

Les actions américaines et les titres a revenu
fixe représentent moins de 10% du portefeuille

n actif est dit
alternatif
U lorsque sa
courbe de
rendement
espérée est différente de celle
des actions ou des obliga-
tions. Lorsqu’un tel actif est
ajouté a un portefeuille
traditionnel, le risque inclus
dans celui-ci est habituelle-
ment diminué sans que cela
n’affecte négativement sa
performance 4 long terme.

Le réseau de distribution
financier classique canadien
et québécois ne permet
présentement malheureuse-
ment pas aux investisseurs
de pleinement profiter de
ces portefeuilles plus
efficients. Cependant, les
grandes institutions ont
rapidement intégré cette
approche lors de la
construction de leur porte-
feuille de placement.

Le pionnier de I'intégra-
tion d’actifs alternatifs a la
gestion de portefeuille est
certainement David F.
Swensen, responsable de la
gestion de 'immense
fondation de I'Université
Yale, au Connecticut, de
1985 jusqu’a sa mort, en mai
dernier. Swensen commence
sa carriere a Wall Street
chez Salomon Brothers et
Lehman Brothers, ou il
devient rapidement un
expert des produits dérivés,
notamment les swap
bimonétaires.

La méthode Swensen
C’est en 1985, a I'age de
31 ans, qu’il se voit confier la
direction de la gestion
financiére de la fondation
qui vaut alors autour de
1 milliard de dollars (G$). Il
est fortement recommandé
par son mentor et lauréat du
«prix Nobel d’économie »
de 1981, James Tobin, I'un
des piliers de la théorie
moderne du portefeuille.
Swensen révolutionne alors
Papproche traditionnelle en
prenant trois grandes
décisions. D’abord, il
s’éloigne des catégories
d’actifs qui ont historique-
ment été peu performantes,

Rendement absolu 235%
Capital de risque 235%
Rachat d'entreprise 175%
Actions étrangéres 11,75%
Immobilier 95%
Revenus fixes 75%
Ressources naturelles 45%
Actions américaines 225%

Source: YaleNews, octobre 2021

comme les obligations et les
mati¢res premieres.

En second lieu, il favorise
une grande diversification
des catégories d’actifs du
portefeuille en intégrant les
marchés émergents, les
stratégies a rendement
absolu, 'immobilier, les
placements privés et le
capital de risque.

Ensuite, il n’hésite pas a
investir dans des actifs tres
peu liquides afin de profiter
de la prime de temps.

Alors que les actions améri-
caines et les titres a revenu
fixe constituaient plus de
75% du portefeuille dans les
années 1980, ils en représen-
taient moins de 10 % a la fin
de I'exercice 2021, terminé le
30 juin (voir le tableau
ci-dessus).

Evidemment, on ne
parlerait pas de révolution si
le rendement n’avait pas été
exceptionnel. Au cours des
20 dernieres années, le
rendement a été de 11,3 %
par année, comparativement
a7,7 % pour la moyenne des
colléges américains. Durant
cette période, la valeur des
actifs sous gestion de la
fondation est passée de
10,7 G$ 2 42,3 G$ apres
avoir effectué des verse-
ments de 194 G $ au budget
de fonctionnement de
l'université.

Facon de faire hors norme
1l est étonnant ici de
constater que cette ap-
proche performante est
diamétralement opposée a

celle proposée et utilisée par
plusieurs conseillers
financiers. En effet, il nest
pas rare de voir actuelle-
ment des portefeuilles
composés presque exclusi-
vement d’actions
nord-américaines. C’est
évidemment dd en grande
partie au fait que cette
catégorie d’actif est facile-
ment accessible et a été
I'une des plus performantes
au cours de ce marché
haussier qui dure depuis
maintenant plus de 12 ans.

On peut utiliser de simples
mathématiques pour com-
prendre I'avantage indéniable
d’un portefeuille composé de
catégories d’actifs non
parfaitement corrélés.
Prenons par exemple deux
rendements hypothétiques
sur trois ans:

Exemple 1 (portefeuille
moins volatil):

Anl:8%

An2:12%

An3:10%

Rendement moyen: 10 %
100000$ investi vaut:
133056 $.

Exemple 2 (portefeuille
plus volatil):

Anl:25%

An 2:-10%

An3:15%

Rendement moyen: 10 %
100000 $ investi vaut: 129375$

Le rendement moyen n’est
donc pas la seule variable
importante pour maximiser
son rendement et c’est la

grande beauté de la diversi-
fication. Il est donc tout
aussi important de minimi-
ser le risque global du porte-
feuille afin de maximiser
son rendement.

Prenons 'exemple de la
stratégie a rendement absolu,
qui est présentement la plus
importante dans le porte-
feuille de la fondation de
Yale. Dans une stratégie de
rendement absolu, le gestion-
naire met en place des
stratégies dont le rendement
potentiel ne sera pas affecté
par la performance du
marché boursier. Il peut, par
exemple, acheter des actions
de Coca-Cola (KO, 53,95$ US)
et vendre a découvert des
actions de PepsiCo (PEP,
158,64$ US). Il pourrait aussi
acheter un panier de titres et
vendre a découvert I'indice
de référence.

Cette catégorie d’actif a été
la moins performante du
portefeuille au cours des
20 dernieres années. Mais
toute son utilité tient au fait
que cette stratégie est sans
contredit la plus appropriée
dans le cadre d’un marché
baissier ou méme d’un krach
boursier, comme en
2008-2009, ou en
février-mars 2020.

Comme dans notre pre-
mier exemple, elle permet
de réduire grandement la
perte subie et donc de
diminuer le risque du
portefeuille quand il en a le
plus besoin. Une moins
grande volatilité des résul-
tats, surtout a la baisse,
permet un enrichissement
supérieur a long terme.

Comme je 'ai mentionné
au départ, je suis tres
conscient que I'investisseur
moyen n’a pas les outils pour
se construire un portefeuille
comme Swensen I'a fait a
Yale. En revanche, il peut
facilement s’assurer que son
portefeuille n’est pas exposé
a une seule catégorie d’actif.
1l est également de sa
responsabilité d’en discuter
avec son conseiller, car il
existe heureusement de plus
en plus de fonds alternatifs
disponibles. ®
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