
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Au niveau macro 

Les responsables stratégiques en matière d'obligations de sociétés affirment que bien que 

les écarts de crédit soient à leur plus faible niveau historique, ils ne voient pas pourquoi 

ils augmenteraient. Ils assurent que les prévisions de croissance du PIB sont très solides, 

ce qui permet aux entreprises de produire des flux de trésorerie robustes. Sur ce point, 

nous sommes d’accord. 
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La plupart des économistes prévoient une forte croissance du PIB en 2021 ainsi que des 

rendements supérieurs à 2% pour les Bons Trésor à échéance 10 ans d'ici la fin de l'année, 

contre environ 1,6% aujourd'hui. Il semblerait donc qu'un nouveau resserrement des 

écarts ne soit pas en mesure d'empêcher la tendance ci-dessous... 

Rendements T1 pour les Bons du Trésor à échéance 10 ans, les obligations de 

sociétés américaines de qualité supérieure et celles à rendement élevé

 

Écart de crédit pour les obligations de sociétés américaines à rendement élevé 

Rendements totaux du 31/12/2020 au 15/04/2021 

Indice ICE BofA 10-Year Treasury Indice ICE BofA US Investment Grade Indice ICE US High Yield 
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De nombreux portefeuilles d'investisseurs institutionnels et particuliers ont pour mandat 

de détenir des obligations pour des raisons de sûreté, conformément à la répartition 

traditionnelle 60/40 (actions/obligations) des portefeuilles. Tandis que les obligations 

traditionnelles ayant pour objectif d’atténuer les risques (bons du Trésor et obligations de 

sociétés de qualité supérieure) sont en baisse depuis le début de l'année, les investisseurs 

doivent admettre et se préparer, si ce n'est déjà fait, à ce que la situation empire. Même 

si le contexte est probablement différent cette fois (vient-on vraiment de dire ça !?), il n'y 

a pas si longtemps, nous achetions des prêts à terme à taux variable lorsque le LIBOR était 

à 5,00%.   

Au niveau micro 

Le constat selon lequel les actions (S&P 500) sont dispendieuses par rapport aux 

indicateurs traditionnels (c'est-à-dire le ratio C/B, bénéfices révisés en fonction du cycle...) 

semble prendre de l’ampleur. Il en va de même pour le constat selon lequel les bulles 

peuvent durer plus longtemps que ce que les investisseurs pensent. Le marché boursier 

prévoit-il une vague de croissance des bénéfices ? Oui. Ces prévisions s'avéreront-elles 

exactes ? Peut-être. 

Cet exemple d'oxymore dans le domaine financier, l'exacte incertitude, est la raison pour 

laquelle nous sommes passionnés par le crédit. Les obligations de sociétés et les prêts 

possèdent une date de fin (date de rachat / de soumission / d'échéance) et une valeur 

déterminable qui nous permettent de prévoir un profil de rendement défini pour un 

investissement cible et d'en évaluer l'adéquation en fonction du profil de risque. Alors 

que les marchés du crédit connaissent des rendements et des écarts historiquement bas, 

le risque notable d'une hausse spectaculaire des taux d'intérêt peut être compensé par 

l'achat d'instruments à taux variables et de prêts / obligations / actions privilégiées qui 

ont une forte probabilité d'être rachetés ou acquises. Ci-dessous, vous trouverez quelques 

exemples appartenant à cette dernière catégorie et que nous avons achetés au cours des 

deux derniers trimestres.  

► Advanz Pharma Corp 8% 09/06/24 

► Ferrellgas 6,5% 05/01/21 

► Ford Motor Credit Co. 2,58% 5/10/21 
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► GameStop 6% 3/4 03/15/21 

► GEO Group 5,875% 01/15/2022 

► Great Canadian Gaming 5,25% 12/31/26 

► Ladder Capital Corp 5,875% 8/1/2021 

► Montage Resource 8,875% 07/15/23 

► Seven Generation Energy 6,875% 06/30/23 

 

Atténuer l'oxymore 

À ce stade du cycle économique où le risque d'une augmentation imposée des taux 

d'intérêt, bien que non imminent, semble plus plausible, les prêts à terme continuent 

d'être une priorité pour Fulcra, notamment en raison de leurs caractéristiques naturelles 

de couverture des taux d'intérêt.  

Comme c'est le printemps, nous décririons l'investissement dans les prêts à terme comme 

l'équivalent, dans le langage du baseball, d'un simple ou d'un double. Les simples sont 

des coupons de 350 à 600 points de base plus le taux LIBOR. Pour les doubles, c’est la 

même chose mais avec un escompte supplémentaire de 2 à 6 points par rapport à la 

valeur nominale. 

Le prix des prêts n'est pas toujours déterminé de manière efficace. Parmi les raisons on 

retrouve : la prédominance des titres adossés à des prêts et des petites émissions (300 à 

500 millions de dollars), un nombre élevé d'émetteurs privés et l'absence d'une large 

participation. 

On préférait plus 

À l’instar des prêts à terme, les actions privilégiées offrent des paiements à taux variable. 

En revanche, contrairement aux prêts à terme, lorsqu'une action privilégiée est émise, elle 

est généralement considérée par l'émetteur comme un élément permanent de la structure 

du capital de l'entreprise. La baisse des taux d'intérêt, la détérioration de la solvabilité 

d'un émetteur et l'illiquidité des transactions sont les raisons pour lesquelles certaines 

actions privilégiées se perdent et se négocient avec un fort escompte par rapport à leur 

valeur nominale implicite de 25 dollars.   
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En janvier 2015, la baisse surprise des taux d'intérêt par la Banque du Canada ainsi que le 

déclin tout au long de l'année du WTI ont déclenché des ventes d’environ 30% sur le 

marché des actions privilégiées, laissant dépérir les petites émissions d'Atlantic Power et 

de Shaw. Au cours des années suivantes, comme nous étions foncièrement heureux de 

détenir des titres avec un escompte de 30 à 50% par rapport à la valeur nominale, nous 

avons acheté l’action privilégiée d'Atlantic Power et les deux émissions de Shaw. Par 

coïncidence, au cours du premier trimestre de cette année, les deux sociétés ont annoncé 

leur intention de réaliser un important rachat. 

Alors que la fusion entre Rogers et Shaw n'a pas atteint le stade du vote, chez Atlantic 

Power le vote des parties intéressées est passé. Malgré le bon rendement obtenu par 

l'investissement dans les actions privilégiées d'Atlantic Power, nous avons voté contre 

(sans succès) l'offre de rachat de 22$ de la société et d’I Squared Capital. Tout comme le 

rachat qui a créé un précédent (la prise de contrôle réussie des actions privilégiées de 

Rona par Lowes), le résultat d'Atlantic Power envoie un message erroné aux futurs 

acheteurs de sociétés canadiennes qui ont des actions privilégiées en circulation.   

Des titres du secteur industriel S.V.P. 

La position du Fonds de titres de sociétés Lysander-Fulcra (le « Fonds ») dans les 

obligations à 9,375% de Ferroglobe, l'un des plus grands producteurs de silicium 

métallique au monde, a également profité au rendement du Fonds depuis le début de 

l'année. Alors qu’au printemps de l'année dernière, nous avons investi davantage dans 

cette obligation quand le prix n’était que de 25 dollars (contre 96 aujourd’hui), nous 

estimons que le titre a de fortes chances de continuer à contribuer au rendement. La 

société est actuellement en train de finaliser le processus qui va permettre d’étendre de 

3 ans l'échéance des obligations, jusqu'en décembre 2025. En contrepartie, les détenteurs 

d'obligations recevront un privilège de second rang sur tous les actifs de la société ainsi 

qu’une petite participation à son capital. Comme la production industrielle mondiale 

continue de s'améliorer, cette obligation hybride convertible devrait bénéficier d'une 

reprise de l'inflation des biens matériels. Peu d'obligations peuvent en dire autant. 
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AVERTISSEMENTS 

Ce document a été préparé conjointement par Lysander Funds Limited ("Lysander") et Fulcra Asset 

Management Inc. ("Fulcra ") uniquement à des fins d'information. Les renseignements contenus aux 

présentes ne doivent pas être interprétés comme constituant des conseils légaux, fiscaux ou de 

placement et sont fournis "en l'état". Lysander et Fulcra n'effectuent aucune représentation et n'offrent 

aucune garantie à l'égard des renseignements contenus aux présentes. Ceux-ci sont sujets à changement 

sans préavis. Lysander et Fulcra ne s'obligent aucunement à les mettre à 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 l'exactitude, l'actualité, la 

fiabilité ou la justesse de renseignements provenant de sources externes. Rien dans ce document ne 

doit être considéré comme une recommandation d'achat, de vente ou de vente à découvert d'un titre 

spécifique. 

Dans ce document, les termes "nous", "notre" et "nos" reflèrent à Fulcra. 
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. 
Des commissions, commissions de suivi, frais de gestion et déboursés peuvent tous être associés à 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 hypothèses 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», 

«être», «devoir», «pouvoir» et tout autre expression similaire, de même que leur forme négative, sont 

destinés à identifier les énoncés prospectifs, bien que les énoncés prospectifs ne contiennent pas tous 

ces termes identifiables. Ces énoncés prospectifs sont assujettis à 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 indûment sur ces énoncés prospectifs. Bien que Lysander et Fulcra 

considèrent 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 être considéré comme une recommandation d'achat, de vente ou de 

vente à découvert d'un titre spécifique. Tout titre spécifique discuté aux présentes ne l'est qu'à titre 

illustration du processus de sélection de titres du gestionnaire de portefeuille. Le Fonds peut vendre ces 

titres à tout moment ou acheter des titres qui avaient été vendus précédemment. Les titres ou les 

positions courtes peuvent augmenter ou diminuer de valeur après la date des présentes et en 

conséquence, le Fonds peut gagner ou perdre de l'argent sur ces investissements. Les énoncés du 

gestionnaire de portefeuille dans leurs commentaires ne servent qu'à illustrer leur approche de gestion 

du Fonds et le lecteur ne doit pas s'y fier pour toute autre perspective. 

La source de tous les indices ICE BofAML est ICE BofAML Indexes. Toute utilisation ou divulgation non-

autorisée est interdite. Rien aux présentes ne doit être interprété comme modifiant les droits et 

obligations légaux contenus aux ententes conclues entre quelque entité de ICE Data Services ("ICE") et 
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leurs clients, à l'égard de tout indice ou produit ou service indiqué aux présentes. Les renseignements 

fournis par ICE et contenus aux présentes sont sujet à changement sans préavis et ne constitue aucune 

forme de représentation ou d'engagement. ICE et ses sociétés affiliées n'offrent aucune garantie que ce 

soit, expresse ou tacite, quant à la commercialité et la convenance pour un but particulier ou tout autre 

sujet en lien avec les renseignements fournis. Sans limiter la portée de ce qui précède, ICE et ses sociétés 

affiliées n'effectuent aucune représentation et n'offrent aucune garantie d'exhaustivité ou de d'absence 

d'erreur, d'omissions ou de défauts en regard des renseignements fournis aux présentes. Tout 

renseignement fourni par ICE appartient à ICE ou fait l'objet d'une licence concédée à ICE. ICE conserve 

la propriété exclusive des indices ICE, incluant les indices ICE  BofAML et les donnes analytiques utilisées 

pour créer cette analyse. ICE pourra, à son entière discrétion, sans préavis et en tout temps, réviser ou 

mettre fin aux renseignements des indices et données analytiques de ICE. Les renseignements indiqués 

dans cette analyse ne sont destinés qu’à l’usage interne et toute rediffusion de ces renseignements est 

expressément interdite. 

 

Ni l'analyse, ni les renseignements contenus aux présentes ne constituent un conseil d'investissement, 

une offre ou une invitation à offrir d'acheter ou de vendre tout titre ou toute option, contrat à terme ou 

produit dérivé lié à ces titres. Les renseignements et les calculs contenus dans cette analyse ont été 

obtenus de diverses sources, incluant des sources autres que ICE et ICE n'en garantit pas l'exactitude. 

Avant de vous fier à tout renseignement de ICE et/ou d'exécuter une opération sur titre sur la base de tels 

renseignements de ICE,  vous êtes invités à consulter votre courtier ou autre représentant financier, afin 

de vérifier les renseignements tarifaires. Il n'existe aucune assurance que les résultats hypothétiques 

seront identiques aux résultats réels sous quelque conditions de marché que ce soit. LES 

RENSEIGNEMENTS DE ICE SONT FOURNIS "EN L'ESPÈCE". NI ICE, NI SES SOCIÉTÉS AFFILIÉES, NI LEURS 

FOURNISSEURS DE DONNÉES EXTERNE NE SERONT RESPONSABLES ENVERS T OUT USAGER OU TOUTE 

AUTRE PERSONNE, POUR L'INTERRUPTION, L'INEXACTITUDE, LES ERREURS OU LES OMISSIONS, QUELLE 

QUE SOIT LA CAUSE, EN REGARD DE TOUT RENSEIGNEMENT FOURNI PAR ICE OU POUR TOUT DOMMAGE 

EN RÉSULTANT. En aucun cas ICE ou  ses sociétés affiliées, leurs employés,  dirigeants, administrateurs  ou 

agents n'assumeront quelque responsabilité que ce soit envers toute personne ou entité, en lien ou 

découlant de ces analyses des renseignements ou des indices contenues aux présentes. 

 

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

 


