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Depuis le début des années 1980, la tendance baissiere des taux d'intérét regne sur le marché
obligataire. Cela a incité les investisseurs en quéte de rendement courants a se tourner vers des
placements a revenu fixe qui peuvent générer de meilleurs rendements totaux.

Ces instruments incluent les obligations qui comportent une plus longue échéance ou un risque de crédit accru, comme les émissions a
haut rendement. Comme les taux d'intérét avoisinent O % dans la plupart des économies développées, il serait étonnant que le scénario
des 40 dernieres années se répete. Les investisseurs pourraient donc se trouver devant un nouveau paradigme. Ainsi, ils ne peuvent plus
articuler leur stratégie de placement autour du déclin sans fin des taux d'intérét. Nous présentons ci-dessous quelques-uns des enjeux
les plus pressants pour les obligations. Nous expliquons également comment transformer les défis potentiels en occasions.

Evolution en dents de scie a prévoir

La variabilité d'une obligation de grande qualité, comme une
émission d'Etat, dépend surtout de son coupon et du temps
a courir avant son échéance. Une obligation qui présente

un coupon moins élevé ou une échéance plus €loignée est
davantage sensible aux fluctuations des taux d'intérét qu'un
titre comparable & haut rendement ou a court terme. Puisque
les taux d'intérét oscillent autour de O % dans les économies
développées, les coupons faibles et les échéances plus
longues sont monnaie courante sur le marché obligataire.
Une mesure appelée « duration » résume les risques liés

au taux d'intérét qui découlent de ces fluctuations. Tel que
lillustre le graphique ci-contre, le risque de taux d'intérét (ou
la duration) intégré dans le marché mondial des obligations
n'a jamais été aussi élevé qu'en ce moment (7,5 ans). Par
conséquent, les investisseurs peuvent s'attendre a voir des
fluctuations plus marquées sur le marché obligataire que par
le passé, car le contexte des taux d'intérét change.
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Mise a profit des hausses

i Politique de duration adaptative
et des baisses itiqu urati ptativ

Pour un gestionnaire actif, volatilité rime avec 4
opportunité. Le rajustement de la duration d'un
portefeuille & revenu fixe permet d'en rehausser
les rendements et d'atténuer le risque de pertes
en période baissiére. Comment peut-on modifier
la duration de maniére avantageuse? Etant donné

Rendement des
obligations du Trésor (%)

qu'il existe une relation inverse entre les taux
d'intérét et la duration, il s'agit d'augmenter la
duration lorsque les taux d'intérét diminuent et de

Temps

la réduire quand ils montent. On peut utiliser une Sources : Haver Analytics et Gestion d'actifs 1832
politique de duration adaptative pour profiter des
fluctuations inévitables des taux d'intérét. Grace
a une stratégie souple, la volatilité des taux
d'intérét peut se transformer en occasion de
toucher des gains en capital. L'application d'une
telle politique permet & un investisseur d'avoir un
portefeuille d'obligations qui peut générer des
rendements modérément positifs, mais elle peut
aussi constituer un outil de diversification encore

plus efficace contre les pertes attribuables aux
actions, peu importe si les taux d'intérét varient.

Mandat privé tactique d'obligations Dynamique : solution adaptative en matiere de duration

Ce produit s'adapte au contexte changeant des taux d'intérét tout en maintenant 'accent sur les placements de grande qualité.

La démarche du gestionnaire de portefeuille Romas Budd et de son équipe s'appuie sur des prévisions de taux d'intérét sur

un a trois mois ainsi que sur la forme de la courbe de rendement. L'équipe améliore le profil de rendement en effectuant des
opérations tactiques sur des positions de base et en couvrant les risques de taux d'intérét et de crédit de maniére opportuniste.
Les outils utilisés pour atténuer les risques et améliorer les rendements comprennent la sélection active des titres, la diversification
sectorielle, la gestion de la courbe de rendement et de la duration ainsi que la diversification du portefeuille.

N'hésitez pas & communiquer avec votre
conseiller financier si vous avez des questions.

dynamique.ca/mandatsprives

Les points de vue contenus aux présentes ne doivent pas étre considérés comme des conseils en placements. Ils ne dénotent par

ailleurs aucune intention d'achat ou de vente. Ces points de vue peuvent changer a tout moment, selon I'évolution des marchés et

d'autres facteurs. Nous déclinons toute responsabilité quant & la mise & jour du présent contenu. Le présent document contient des

renseignements ou des données provenant de sources externes qui sont réputées fiables et exactes en date de la publication, mais

Gestion dactifs 1832 S.E.C. ne peut en garantir a fiabilité ni I'exactitude. Aucune information contenue aux présentes ne constitue

une promesse ou Une représentation de l'avenir ni ne doit &tre considérée comme telle. Les placements dans les mandats peuvent

entrainer des commissions, des commissions de suivi ainsi que des frais de gestion et des charges. Prenez connaissance du

prospectus avant d'investir. Les titres des mandats ne sont pas garantis; leur valeur change fréquemment et le rendement antérieur .

est susceptible de ne pas se répéter. Fonds Dynamique"™® et Gestion I6gitimement active™ sont des marques déposées de leur Fonds Dynamlquew
propriétaire, utilisées sous licence. Fonds Dynamigue™ est une division de Gestion d'actifs 1832 S.E.C. Investissez dans les bons conseils.
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