Fauchés, mais pas au méme niveau
Novembre 2020

Au cours des deux premiéres semaines de mars, lorsque la Réserve fédérale américaine a ramené a zéro
les taux d'intérét a court terme, ca n’a eu que peu d’effet pour dissiper les inquiétudes des marchés
financiers au sujet de la crainte croissante concernant la COVID-19 et I'échec des discussions de I'OPEP
ayant conduit a une baisse des prix du pétrole. Peu de temps apres, la Réserve fédérale a annoncé le 23
mars 2020 la mise en place de facilités de crédit aux entreprises sur les marchés primaire et secondaire.
Ces fonds communs de capitaux ont été introduits pour accorder des préts et acheter des obligations de
sociétés de qualité supérieure. A peine deux jours plus tard, le 25 mars 2020, la loi CARES, un plan de
relance budgétaire nettement plus important® que celui mis en place lors de la crise financiére de 2008-
2009, a été ratifiée. Ces politiques historiques sur le plan monétaire et budgétaire ont déclenché, en
réponse aux mesures de la Réserve, une offre d’obligations de sociétés de qualité supérieure sans
précédent dans I'histoire. L'objectif était de stabiliser des marchés devenus rapidement trés préoccupés

par les calculs impossibles de la pandémie de COVID-19.

Sur le marché des obligations de société, certains titres a rendement élevé (par exemple, Ford Motor
Credit) qui venaient juste d’étre rétrogradés a un niveau de qualité inférieure ont également recu le
soutien du gouvernement américain. Alors que ce dernier mettait la main au portefeuille, créant ainsi un
précédent historique, la confiance des investisseurs s'est tournée vers le marché boursier. Fin septembre

2020, le S&P500 se situait a 3363 points - soit 26 fois les bénéfices. Fin 2019, lorsque de nombreux experts

IMcKinsey & Company: The $10 trillion rescue: How governments can deliver impact
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croyaient que les marchés boursiers s’emballaient, le ratio cours/bénéfice pour les bénéfices prévisionnels

2020 du S&P500 était de 19,7 fois.

Source : Bloomberg Finance L.P.

Alors que les « puissances supérieures » s'occupaient de la liquidité, peut-on reprocher aux investisseurs
d'avoir acheté des actions a des valorisations historiquement élevées alors que les obligations
gouvernementales et celles de qualité supérieure, réputées « sans risque », atteignaient A NOUVEAU des

rendements a des planchers historiques?

La théorie selon laquelle des taux d'intérét faibles rendent plus intéressant le ratio cours-bénéfice relatif
des actions omet un point fondamental : I'avenir est difficile a prévoir. Il est possible qu'a court terme, les

faibles taux d'intérét et le niveau élevé du ratio cours/bénéfice puissent étre rationalisés... Ou alors, peut-

Fulcra Asset Management Inc. | Suite 950 — 609 West Hastings Street, Vancouver, BC | V6B 4W4
Tel : (604) 683-8362 | Fax : (604) 683-8368 | Courriel : info@fulcraam.com | Site internet :
www.fulcraam.com



U
I

|
L
étre que le fait de voir passer le taux de chémage américain de 14,7% en avril 2020 a un taux plus modéré

de 7,9% en septembre 2020 justifie le rendement du S&P500 de 15,48% au cours de |'été.

Ainsi, au début de I'épidémie de COVID, le chdmage est passé du plus mauvais niveau jamais enregistré a
un niveau qu’on n’avait pas observé depuis la Grande Récession de 2008-2009. Peut-étre est-ce la rapidité

alaquelle le chémage a chuté qui a laissé supposer que tout reviendrait a la normale d'ici la fin de I'année.

Source: Bloomberg Finance L.P.

Assurément, le passage radical vers une culture du travail / divertissement a domicile a entrainé une
reprise de la demande pour les produits / services des entreprises de matériel et de logiciels qui rendent
cela possible. Que cette nouvelle réalité devienne permanente ou que nous retournions a un style de vie
pré-COVID, les FAANG (Facebook, Amazon, Apple, Netflix et Google (Alphabet)), Microsoft et les autres
sociétés liées a la technologie ont connu une forte demande de leurs actions. Début 2020, la capitalisation

boursiere des actions FAANG, Microsoft inclus, représentait 18,2% du S&P500; a la fin septembre la part
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était de 24,5%. Au cours des 3 premiers trimestres de I'année, ces six actions ont augmenté de 40,21%

contre une hausse de 4,09% pour l'indice.

Pour une meilleure lecture / confirmation de I'état de I'économie américaine dans son ensemble, du point
de vue du S&P500 et des 494 autres sociétés, nous avons examiné les performances du S&P500 dans sa
version a pondération égale. Cette version de l'indice pondéere chaque société de maniere égale par
rapport a leur capitalisation boursiere individuelle dans I'indice principal. Sur les 3 premiers trimestres de

I'année, cette version de I'indice S&P500 a reculé de 4,8%.

Source : Bloomberg Finance L.P.

Chez Fulcra, certains de nos placements les plus intéressants en obligations américaines (pour les
entreprises publiques) proviennent de sociétés situées a I'extrémité du S&P500 ou, plus

vraisemblablement, de celles recensées dans l'indice Russell 2000, un indice équivalent pour les
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entreprises a petite capitalisation. Au cours des 3 premiers trimestres 2020, I'indice Russell 2000 était en

baisse de 9,6%.

Tandis que certaines entreprises de I'indice Russell 2000 ont pu bénéficier d'un allégement de la masse
salariale et d'autres dépenses d’exploitation mensuelles, ces aides temporaires ne se sont pas
nécessairement traduites par un rétablissement des valorisations d’entreprise a un niveau pré-COVID et
/ ou par un accés aux marchés financiers a des conditions raisonnables. Les petites et moyennes
entreprises, y compris celles notées de qualité inférieure, ont eu, jusqu'a fin septembre, des conditions

beaucoup plus difficiles cette année que leurs compatriotes a forte capitalisation.

L'investissement du Fonds de titres de société Lysander-Fulcra (le « Fonds ») dans les obligations de Briggs
& Stratton, I'un des plus grands fabricants de petits moteurs au monde, est un bon exemple de ce type de
société. Notre thése d’investissement reposait sur la valeur de certaines usines de moteurs et sur un
important fonds de roulement grice a la résilience de l'inventaire des moteurs et la force des
contreparties tels que Home Depot et Lowe’s. Toutefois, avec du recul, et compte tenu de I'échéance des
obligations en décembre 2020, la direction a attendu trop longtemps pour lancer une analyse stratégique,
ce qui a laissé la société, et nous, détenteurs d'obligations, exposés au comportement imprévisible des
créanciers de premier rang, de la direction, des concurrents et des autres parties prenantes au tout début

d'une pandémie mondiale.

A mesure que I'été avancait et que la pandémie s’installait de fagon permanente, les deux premiéres
publications de résultats par de nombreuses entreprises que nous suivons se sont montrées
incroyablement instructives au-dela de l'imprévisibilité liées aux opérations en période de pandémie

mondiale. Ce n'était pas tant ce qu’ils révélaient mais ce qui était en train de se passer en premiere ligne.
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Avec des consommateurs confinés a domicile et un changement de leurs habitudes de consommation,
certaines entreprises / certains secteurs voient leurs revenus augmenter. Selon nous, un bon nombre de
ces changements positifs s'imposeront de maniére plus permanente aux entreprises dont |'offre de

produits / services est non discrétionnaire et est favorisée en termes de livraison et de qualité produit.

C'est le cas par exemple des obligations d'un groupe d’épicerie privé que le Fonds a acheté a un
rendement aux alentours de 15%. Dans la mesure ou la société est un émetteur privé, il y a des limites a
ce que nous pouvons révéler. Toutefois, les principaux indicateurs telles que la taille / la composition du
panier et les marges sont devenues particulierement solides. D’aprés nous, il est possible que cette
tendance ne se poursuive pas a son niveau actuel record aprés lI'introduction d’un vaccin, mais elle se

stabilisera a un niveau nettement plus élevé qu’avant la pandémie de COVID.

Le monde a été profondément marqué par la pandémie de COVID; reste a savoir qu’elle en sera la durée.
Méme si c’est un moment difficile pour tout le monde, certaines entreprises vont prospérer pendant cette
période et établir ainsi une résilience a plus long terme. Nous saisissons cette opportunité de faire preuve
de bon sens dans notre jugement professionnel et notre exploitation grace au mandat flexible et

opportuniste du Fonds.
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Ce document a été préparé conjointement par Lysander Funds Limited ("Lysander") et Fulcra Asset Management Inc.
("Fulcra") uniquement a des fins d'information. Les renseignements contenus aux présentes ne doivent pas étre
interprétés comme constituant des conseils légaux, fiscaux ou de placement et sont fournis "en |'état". Lysander et
Fulcra n'effectuent aucune représentation et n'offrent aucune garantie a I'égard des renseignements contenus aux
présentes. Ceux-ci sont sujets a changement sans préavis. Lysander et Fulcra ne s'obligent aucunement a les mettre a
jour en tout ou en partie. Certains renseignements contenus aux présentes proviennent de sources présumées fiables
et/ou crédibles. Lysander et Fulcra n’assument aucune responsabilité en regard de I'exactitude, I'actualité, la fiabilité
ou la justesse de renseignements provenant de sources externes. Rien dans ce document ne doit étre considéré comme
une recommandation d'achat, de vente ou de vente a découvert d'un titre spécifique

Lysander est le gestionnaire de fonds d'investissement du Fonds de titre des sociétés Lysander-Fulcra (le "Fonds").
Fulcra est le gestionnaire de portefeuille du Fonds.

non

Dans ce document, les termes "nous”, "notre" et "nos" reflérent a Fulcra.

Des commissions, commissions de suivi, frais de gestion et déboursés peuvent tous étre associés a des placements.
Veuillez prendre connaissance du prospectus avant d’investir. Les fonds d'investissement ne sont pas garantis, leur
valeur peut varier fréquemment et il est possible que les rendements antérieurs ne se reproduisent pas..

Ce document pourrait contenir des hypothéses constituant des «énoncés prospectifs». Les énoncés concernant les
objectifs, buts, stratégies, intentions, projets, convictions, attentes et estimations d'un fonds ou d'une entité et leurs
affaires, activités, rendements financiers et conditions constituent des énoncés prospectifs. Les termes «croire»,
«attendre», «prévoir», «estimer», «entendre», «viser», «étre», «devoir», «pouvoir» et tout autre expression similaire,
de méme que leur forme négative, sont destinés a identifier les énoncés prospectifs, bien que les énoncés prospectifs ne
contiennent pas tous ces termes identifiables. Ces énoncés prospectifs sont assujettis a divers risques et incertitudes qui
pourraient faire en sorte que les résultats soient considérablement différents des résultats prévus. Le lecteur ne devrait
pas se fier inddment sur ces énoncés prospectifs. Bien que Lysander et Fulcra considérent ces risques et incertitudes
comme étant raisonnablement fondées sur les renseignements actuellement disponibles, ceux-ci pourraient s'avérer
inexacts.

Rien dans ce document ne doit étre considéré comme une recommandation d'achat, de vente ou de vente a découvert
d'un titre spécifique. Tout titre spécifique discuté aux présentes ne I'est qu'a titre illustration du processus de sélection
de titres du gestionnaire de portefeuille. Le Fonds peut vendre ces titres a tout moment ou acheter des titres qui avaient
été vendus précédemment. Les titres ou les positions courtes peuvent augmenter ou diminuer de valeur aprés la date
des présentes et en conséquence, le Fonds peut gagner ou perdre de I'argent sur ces investissements. Les énoncés du
gestionnaire de portefeuille dans leurs commentaires ne servent qu'a illustrer leur approche de gestion du Fonds et le
lecteur ne doit pas s'y fier pour toute autre perspective.

®Lysander Funds est une marque de commerce déposée de Lysander Funds Limited.
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