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Le 1°" octobre 2018

RETOUR SUR LE TROISIEME TRIMESTRE

Trimestre débutant le 1° juillet et se terminant le 30 septembre 2018
Le troisieme trimestre a solidifié le contexte a deux vitesses prenant place sur les marchés nord-
ameéricains. Bien que le TSX ait fait du sur place, le S&P 500 a continué sa course a la hausse et atteint

de nouveaux records.

Performance des Principaux Indices en 2018
ler Trimestre 2e Trimestre 3e Trimestre Depuis ler Janvier

S&P/TSX Composite -4.85% 5.29% -1.59% -0.86%
S&P 500 -4.33% 2.86% 7.73% 8.58%
MSCI World -7.50% 3.55% 6.00% 3.82%

Source: Market-Q

Evolution des indices composés S&P 500 et S&P/TSX durant le 2¢ trimestre. Source : Market-Q
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Le deuxiéme graphique ci-haut pourrait étre interprété comme démontrant une forte continuation du
plus long marché haussier de I'histoire des Etats-Unis. Cependant, en le regardant de plus prés, les
faits démontrent quelque chose de totalement différent. Le S&P 500 ressemble davantage a un long et
lourd train tiré par seulement quelgques locomotives qu’a un furieux troupeau de taureaux a la charge.
Sans les bien-aimés titres FAANG (Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google), la performance de
I'indice américain aurait été négative pendant la premiere moitié de I'année. En d’autres mots,
seulement 1 % des titres de I'indice sont responsables du rendement positif.

Chart 5: Excluding FAANG stocks, index returns would have been
negative
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s Contribution to S&P 500 total return (ppt)
S&P 500 total return (%)

Note: FAANG = FB, AAPL. AMZN NFLX GOOG/GOOGL

Source: S&P, BofA Mermill Lynch US Equity & US Quant Strategy

En parlant des FAANG, deux entreprises ont franchi le cap des 1 billion $ en capitalisation boursiére, ce
qui n’était jamais arrivé auparavant. Apple aura été la premiére le 2 ao(t, suivie d’Amazon un mois
plus tard. Comme nous avons plusieurs amateurs de hockey parmi nos lecteurs, nous avons impliqué
I'attaquant des Maple Leafs de Toronto John Tavares pour mettre les choses en perspective. Comme
John est le joueur le mieux payé de la LNH cette année, avec un salaire de 15,9 millions S, nous avons
calculé que s’il investissait 100 % de son salaire chaque année a un taux de rendement annuel de 4 %,
il devrait encore jouer 200 saisons avant de pouvoir acheter Apple ou Amazon en entier. Nul besoin de
mentionner que c’est beaucoup d’argent pour une simple compagnie.

Ces faits confirment ce que notre équipe d’investissement voit depuis quelque temps. A I'exclusion
des quelques titres technologiques prosperes, le marché devient de plus en plus prudent face a un
marché de I'emploi qui se resserre et a des taux d’intérét a la hausse. Depuis quelques trimestres,
nous avons commencé a réduire notre exposition aux titres de croissance et a pivoter vers des titres
valeur présentant des modeles d’affaires stables et prouvés. Si le vent tourne et I'’économie ralentit,
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nous serons positionnés défensivement avec une sélection de titres qui se comportent relativement
bien en temps de récession.

Bien que nous entrevoyions la fin du cycle haussier, étre conservateur ne veut pas dire tout vendre et
quitter le marché. Nous sommes des investisseurs avec un horizon a long terme et nous ne tentons
pas de synchroniser des entrées et sorties de marché. Les raisons sont simples. La premiére est que
nous n’avons toujours pas rencontré d’étre humain (ou d’ordinateur) qui puisse prédire avec précision
les fluctuations de marché, tout en faisant constamment de I'argent avec cette stratégie. La deuxieme
est que nous ne voulons pas étre sur les lignes de coté lorsque le marché connaitra ses meilleures
journées. Comme le montre la prochaine figure, le fait de manquer une simple poignée de bonnes
journées en bourse peut tragiqguement réduire le taux de rendement a long terme. Malheureusement,
le marché a tendance a offrir ses meilleures journées juste aprés des baisses significatives. Trop
d’investisseurs se laissent emporter par la peur et vendent aprés la baisse, pour ensuite manquer la
reprise. Ce comportement, bien gu’humain et compréhensible, peut colter trés cher.

INDEX
ANNUALIZED
TOTAL RETURN

(1996-2015)

Méme si les marchés ont été cléments pour les investisseurs au cours de 10 derniéres années, nous
croyons qu’une performance au-dessus de la moyenne doit un jour retourner vers la moyenne. En
conséquence, nous pivotons nos portefeuilles vers un positionnement plus défensif. Comme vous le
constaterez dans le document accompagnateur détaillant les transactions du dernier trimestre, nous
en sommes a augmenter notre exposition a des secteurs comme la consommation de base et les soins

de santé.
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Comme toujours, notre propre capital est investi aux cOtés du votre. Soyez assurés que nous
concentrons tous nos efforts et toutes nos pensées a vous offrir la meilleure gestion pour vos avoirs.

En espérant le tout a votre entiere satisfaction.

Cordiales salutations,

Le Groupe Gingras Barrette
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NOS CONVICTIONS

| o

. Chaque investisseur est UNIQUE.

2. Il importe de DEFINIR sa philosophie de
placement et de respecter son processus
d'investissement.

3. La REPARTITION DES ACTIFS est le
principal axe de performance.

4. || faut CONTROLER et GERER ce qui ne peut
étre totalement éliminé (notion de risque).

5. Une COMMUNICATION transparente et

cohérente est essentielle.

SUCCURSALE DE VAL-D'OR SUCCURSALE DE ROUYN-NORANDA SUCCURSALE DU TEMISCAMINGUE
450, 3E Avenue, bur. 201, Val d"Or 75, boulevard Québec, bureau 301, Rouyn-Moranda 33, rue Sainte-Anne, Ville-Marie {Québec)
819 824-2366 ou 1 80O 819-2266 819 797-5525 ou 1 800 797-5525 819 629-2560 ou 1 877 629-2560



Valeurs mobilidres

GROUPE GINGRAS BARRETTE
Gestionnaires de portefeuille

Mise en garde

Le présent document peut contenir des statistiques provenant de tiers que nous estimons fiables. Valeurs mobiliéres Desjardins ne
se prononce pas sur I'exactitude ou I'exhaustivité de I'information statistique obtenue et I'utilisateur ne saurait s’y fier en ce sens.
Sébastien Barrette et Frédéric Gingras sont inscrits a titre de gestionnaires de portefeuille auprées des organismes
d’autoréglementation. lls sont autorisés, conformément aux dispositions de la Régle 1300 de TOCRCVM, a prendre des décisions
de placement et & donner des conseils relativement & des titres pour des comptes gérés. A 'exception de Sébastien Barrette et de
Frédéric Gingras, aucun membre du Groupe Gingras-Barrette ne peut exercer de pouvoirs discrétionnaires sur le compte d’'un
client, approuver des ordres discrétionnaires pour un compte géré ou participer a la formulation de décisions de placement prises
au nom d’'un compte géré ou de conseils donnés relativement a ce dernier.

Chacun des conseillers de Valeurs mobilieres Desjardins dont le hom est publié en page frontispice du présent document ou au
début de toute rubrique de ce méme document atteste par la présente que les recommandations et les opinions exprimées aux
présentes refletent avec exactitude les points de vue personnels des conseillers a I'égard de la société et des titres faisant I'objet
du présent document ainsi que de toute autre société ou de tout autre titre mentionné au sein du présent document et dont le
conseiller suit I'évolution. Il est possible que Valeurs mobiliéeres Desjardins ait déja publié des opinions différentes ou méme
contraires a ce qui est exprimé ici. Ces opinions sont le reflet des différents points de vue, hypothéses et méthodes d’analyse des
conseillers qui les ont formulées.

Desjardins Gestion de patrimoine Valeurs mobiliéres est un nom commercial utilisé par Valeurs mobilieres Desjardins inc. Valeurs
mobilieres Desjardins inc. est membre de I'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres
(OCRCVM) et du Fonds canadien de protection des épargnants (FCPE).

Accréditation Excellence

L’accréditation Excellence atteste que la pratique du conseiller en placement répond a des normes de qualité supérieure visant a
vous offrir une expérience inégalée sur le plan de la satisfaction de vos besoins financiers. Cette distinction est décernée
exclusivement aux conseillers en placement de Valeurs mobiliéres Desjardins qui se sont engagés dans un programme de

perfectionnement et d’amélioration continue.
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