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ll n'v a rien << i risque > avec l'or

ll y a un an ou deux, I'accroissement de la dette et des deficits ainsi que de
I'absence d'6pargnes chez nos voisins du sud commengaient d nous inqui6ter. Nous
avons discut6 des risques li6s d la bulle immobilidre gonfl6e par les sp6culateurs aux
Etats-Unis, indiquant d l'6poque que cette bulle pourrait bien €tre le catalyseur de la
prochaine importante r6cession ou pis, d6pression (r6f6rence bulletin #32 page 2 et 3).
Nous avons expos6 les effets d'un repli du billet vert et l'incidence d'une pond6ration de
plus en plus petite qu'occupait le march6 am6ricain dans I'indice MSCI Monde,
pond6ration qui, A son plus fort en 2000 a atteint 58 o/o mais qui aujourd'hui s'6ldve i
48 o/o (ref6rence bulletin # 35 page 2). Nous 6tions aussi pr6occup6s par la popularite
croissante des fonds de placement sp6culatif qui, comme vous le savez, jouent
consid6rablement de l'effet de levier pour bonifier leur performance (bulletin# 37 page
2). Bien que ces inqui6tudes se fassent sentir durant presque tous les cycles, elles
arrivent habituellement en s6quence, et nous semblons en mesure de surmonter les
obstacles, pas n6cessairement sans douleur, mais du moins en 6vitant le pire.

La grande diff6rence cette fois-ci (et je d6teste le dire), c'est qu'il semble que
toutes nos inqui6tudes s'amoncdlent simultan6ment, faisant boule de neige et, du
m€me fait, augmentant de fagon exponentielle la probabilitE d'un v6ritable d6sastre
financier. Dans ce bulletin, je tenterai d'expliquer, en langage de tous les jours, ce qui
s'est produit dans un monde financier frappe par la crise des pr6ts hors normes d risque
(sub-pime loans) .

A la base, le probldme d6coule d'une combinaison de deux facteurs, A savoir la
cupidit6 et la cupiditE. En d'autres mots, la cupidit6 des sp6culateurs immobiliers et
celle des conseillers financiers (pr€teurs hypoth6caires, banquiers d'affaires, etc.).

Le boom immobilier, amorc6 en 1997, a r6ellement commenc6 i prendre de la
vitesse en 2001, aprds les attentats du 1 1 septembre, grdce d la baisse marqu6e des
taux d'int6r€t dont I'objectif 6tait d'aider i raffermir la confiance rudement 6branl6e des
consommateurs. L'6clatement de la bulle technologique y a 6galement contribu6,
amenant les investisseurs d r66valuer leur niveau de tol6rance au risque et d se tourner
vers I'immobilier. La demande croissante pour des biens immobiliers a entrain6 une
augmentation des prix en paralldle, facteurs qui se sont relanc6 en chaine jusqu'd ce
que la spirale devienne vertigineuse. Aujourd'hui, avec du recul, on pr6tend que la
p6riode d'abondance mon6taire (faibles taux d'int6r€t) a dur6e trop longtemps.

Plus la demande pour des pr6ts immobiliers s'accentuait, plus les pr6teurs
hypoth6caires sont devenus audacieux, d un point tel que certains d'entre eux 6taient
pr6ts d pr6ter jusqu'd 11Q o/o de la valeur d'une maison, d un taux variable, tres faible
pour la premidre ann6e (ce qu'on appelle un taux d'appel ou teaser rate en anglais),
n'exigeant le remboursement que des int6r6ts (pas de capital). Qui plus est, ces prdts
6taient souvent consentis de fagon pr6-approuv6e (sans aucune v6rification de
solvabilit6), et sans m6me v6rifier si I'emprunteur avait un emploi.

2



Aux Etats-Unis, ces pratiques sont devenues d toutes fins pratiques la norme,
mais cela ne valait, bien sfir, que si le boom immobilier perdurait. Voici un exemple de
ce type de pr€t que I'on pouvait contracter relativement d une maison de 200 000 $ :

Ann6e 1
Ann6e 2
Ann6e 3

Prdt
210 000 $
216 300 $
216 300 $

Taux
2 o/o (appel)
5 o/o

8 o/o (?)

Capital/Solde
216 300 $
216 300 $
216 300 $

Versements
mensuels

int6r6ts seulement
350,00 $
910,00 $

1 425,00 $

Apres la premidre ann6e, le seul effet qu'a eu le taux d'appel a 6te d'accroitre le
sofde de votre endettement, puisque I'escompte de 3 o/o a et6 rajout6 au solde de votre
emprunt. Si les taux d'int6r€t n'ont pas bronch6, vos versements hypoth6caires,
repr6sentant les int6r€ts uniquement, auront triple ou presque en un an. Si, comme
c'est arriv6, les taux ont augment6 et se situent maintenant d, disons, 8 %o, vos
remboursements (int6rdts seutement) auront quadrupl6, d6passant les 1 400 $ par
mois.

Mais atten dez, ce n'est pas tout! La valeur reelle de la propri6te a chut6 de 5 o/o A
10 o/o pendant ce temps! Votre dette s'6ldve donc maintenant e 216 300 $, pour une
maison qui n'en vaut maintenant que 180 000 $, 190 000 $ dt tout le mieux! (tableau 1)
Tableau I
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Le tableau 1 montre que les disponibilit6s de propri6t6s neuves et existantes d

vendre ont mont6es en fldche, provoquant une chute du prix des habitations dans les

piincipates vil6s am6ricaines comme en atteste le repli de I'indice des prix des

logements Case-Shiller.

certains sp6culateurs ne peuvent financierement se permettre ni les

remboursements plus elev6s, niie niveau d'endettement accru, et leur bien est donc

saisi en r6alisation de la garanlie. En juillet seulement, il y a eu 800 000 forclusions

(reprises de possession)Zux Etats-Unis. Les emprunteurs << d risque > manquent d

Lur, "ng"gements en nombres sans precedents, situation qui se r6percute directement

sur les riaLn"s financiers. La situation engendre d'autres baisses des prix de

I'immobilier, provoquant de fait d'autres cas de forclusion.

Selon le bulletin d'aoot de John Mauldin intitul6 < La panique de 2007 >> ,47 o/o

des pr6ts hypoth6caires de 2006 integraient certaines de ces nouvelles caract6ristiques

et etiient o6hc fond6s sur des prix ai zlnith de la courbe. Puisque la plupart de ces

pielr fr6voient la modification des taux dans les 12 d 24 mois aprds qu'ils aient 6t6

consentis, la situation risque d'empirer avant que les choses ne se r6tablissent'

A un autre niveau, certains pr€teurs hypoth6caires se sont trouv6s d d6couvert

en raison de la moinr-u"ir" des biens immobiliers donn6s en garanti. Ces pr6teurs

< hors normes >> ont commenc6 i se sentir coinc6s I'hiver dernier. L'augmentation du

nombre de creances irrecouvrables a provoqu6 une crise de liquidit6s interne, attirant

in6vitablement des << vautours > d la rescousse. On a ainsi fait appel i des banquiers

d'affaires notoires comme Bear Stearns, Merritl Lynch, Morgan Stanley et compagnie

four tenter de renflouer les coffres de ces institutions au bord du gouffre, pr€ts

i uig"n." financ6s par l'6mission de titres adoss6s d des cr6ances (asset'backed

iitiriti"t) assortis de la note de solvabilite de l'6metteur (habituellement AAA). Les

banquiers ont mis la structure d'endettement au point avec les agences de notation

inotJrr"nt Standard & poor's, Moody's et Fitch, qui pergoivent des honoraires pour de

ielles 6valuations) de fagon dr respecter les exigences minimales qui leur permettraient

de conserver une note AAn pour le titre r6cemment 6mis. Dans la plupart des cas,

I'actif des institutions tesc"pees a 6te affect6 en garantie des titres adoss6s d des

cr6ances. En d'autres mots, il appert qu'un pidtre portefeuille immobilier ait servi une

seconde fois de garantie, cette fois-ci garantissant les titres adoss6s...

John Mauldin** publie le tableau suivant, produit par lBS Greenwich, qui montre

le nombre de pr€ts hypoth6caires dont les taux seront modifi6s au cours des deux

prochaines ann6es.
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We anticlpat€ sbout g27 bn pcr month of subprime loans hitting thclr tirgt resct over thc
ncxt 12 months'

Compte tenu du nombre trds 6lev6 de pr6ts hypoth6caires dont les taux sont

appel6s d Cire modifi6s au cours des mois A venir, une grandequantitd de nouvelles

tiiruiOites seront n6cessaires d un moment oU les notations AAA senf devenues
ilffies. Selon RBS Greenwich, on estime que la somme de 27 milliards de dollars
pai'mois devra 6tre refinancee durant I'ann6e qui vient. Par ailleurs, JP Morgan.s'attend

maintenant A ce que te prix d'une maison moyenne chute de7,5 o/o A 15 % d'ici la fin de

iooa, tandis que bo6man Sacks croit qu'une baisse pouvant varier de 15 o/o A 30 o/o

d'ici quelques ann6es est tout i fait probable.

Depuis quelqu-es semaines, nous assistons i une ru6e vers la qualit6 (soit des

titres de ci6ances d;Etat uniquement) dr la suite de la perte de confiance dans les

"g"n."r de notation et du manque de transparence relativement dr la question des titres

"Io.r"r d des cr6ances. ll a et6 publi6 que bon nombre de soci6t6s ouvertes

canadiennes avaient achete de tels titres et d'autres formes de papier commercial pour

investir leurs liquidit6s ri court terme. Air Transat, par exemple, a annonc6 que plus de

la moiti6 de ses flux de tresorerie de 150 millions de dollars avait 6t6 investie dans des

titres adoss6s i des creances et d'autres formes semblables de papier commercial, i

court terme uniquement, mais que l'6metteur n'avait pu respecter l'6ch6ance, malgr6 le

fait qu'il s'agissait d'un papier not6 AAAI

Heureusement, les flux de tr6sorerie d'Air Transat sont trds solides et la soci6t6

ne s,en sert pas pour effectuer des r6glements d'importance de quelque nature que ce

soit. Je suis neanmoins convaincu que d'autres entreprises ne se trouvent pas dans



une situation financidre aussi heureuse et sont maintenant dans le p6trin, surtout si
elles comptaient recourir d ces liquidit6s pour acquitter de r6centes acquisitions.

La Banque Nationale est la seule banque ayant officiellement r6v6l6 que certains
de ces titres adoss6s et autres papiers commerciaux avaient 6te vendus i des petites

entreprises par I'interm6diaire de son r6seau de services aux particuliers. Mais d'autres
gr"nds acheteurs de ces titres, 6galement connus sous le nom de titres adoss6s i des
Ir6ances hypothecaires et titres adoss6s d des cr6ances mobilidres, sont les fonds de
couverture d'ont la popularit6 ne cesse de croitre. Ces derniers ont trouv6 presque

irresistibles les papieis notees AAA a rendement sup6rieur puisqu'ils pouvaient
emprunter d concurrence de 90 o/o de leur valeur du fait qu'ils 6taient not6s AAA'

Ainsi, pour r6sumer la situation, les fonds de placement sp6culatif ont emprunt6
i hauteur de'90 % de papiers commerciaux garantis par un pr€teur hypothecaire en
faillite qui, lui, d6tenait un portefeuille immobilier qui valait moins que les prets consentis
A des g'"nr qui ne sont pas en mesure de les rembourser! Mais ce n'est pas tout! En
raison-de la nature audacieuse des gestionnaires de fonds de couverture, pour qui

seule la performance importe, le pr6t d hauteur de 90 % qu'ils ont pu obtenir en offrant
en garantie les titres adoss6s i des cr6ances < not6s AAA >, eh bien ces fonds, ils les
ont'investis sur le march6 boursier, par I'intermediaire de soci6t6s de placement... et,
oui, il est possible de jouer sur marge, c'est-i-dire d'emprunter pour investir, plus de
SO % de la valeur Oe 6e portefeuille de titres. Ainsi, le gestionnaire pourrait avoir investi
i hauteur de 140 millions de dollars sur le march6 boursier grdce dr un pr6t de
g0 millions de dollars garanti par des titres adoss6s d des cr6ances apparemment not6s
AAA de 100 millions de dollars. Voici le hic : combien de fois peut-on emprunter des
fonds en utilisant la m€me garantie (c'est-i-dire une maison ou un bien immobilier)?

Si c'est comme cela que I'on obtient le prix Nobelde finance, eh bien, Houston,
nous avons un probldme. Est-ce que quelqu'un, est-ce qu'une seule banque peut nous
dire combien d'argent de < fiction > circule en ce moment et amplifie la vraie valeur des
actifs? A qui pouv-ons-nous nous fier si nous ne pouvons m6me pas nous fier A nos
propres agences de notation?

eui aurait cru qu'en 2A07, nous verrions des consommateurs assi6ger les
guichets d'une banque? Et bien, tout r6cemment, voilA ce qui s'est produit' Les pays

5tr"ng"rr d6tiennent dejd de ces titres adoss6s d des cr6ances not6s AAA et structur6s
d'une-fagon que I'on peut qualifier de novatrice, d tout le moins. Leur effet risque de se
p.p"g"i tel un virus et a le potentiel de contaminer le systdme bancaire et l'6conomie
de ces pays.



La Fed i la rescousse

Alors que M. Bernanke (pr6sident de la R6serve f6d6rale am6ricaine) croyait
qu'il aurait d composer avec une inflation qui l'amdnerait peut-Etre d hausser le taux
directeur, il a en fait 6t6 confront6 d une grave crise de liquidites et a d0 choisir le
moindre de deux maux, soit la reflation. Les taux d'int6r6t ont donc et6 r6duits de 50
points de base (/zo/o), probablement le premier rabaissement d'une s6rie d venir.
Accroitre les liquidit6s peut peut-Etre sembler facile i prime abord, mais lorsque vous
6tes confront6 d des d6ficits budg6taires et commerciaux chroniques, que votre
6conomie est an6mique, et que votre devise traverse une p6riode de faiblesse depuis
quelques ann6es, imprimer plus d'argent devient une solution discutable. llfaut se
rappeler qu'en pr6sence d'une monnaie fragilis6e, les acheteurs de titres de cr6ance A
faible taux se font plus rares.

Les deux plus importants titulaires de billets du Tr6sor am6ricain, la Chine et le
Japon, qui en comptent pour plus d'un billion de dollars chacun, sont peu susceptibles
en ce moment d'en acheter davantage puisque leur valeur diminue en paralldle avec
celle du billet vert. Ce serait pire encore s'ils devaient se mettre d vendre, le ciel nous
en pr6serve! Un taux d'int6r€t plus 6lev6 pourait aftirer quelques acheteurs, mais cela
sera-t-il suffisant? N'oublions pas qu'un taux plus 6lev6 pourrait 6tre d6sastreux pour
l'6conomie nationale. llme semble in6vitable que la courbe de rendement s'accentuera
au cours des quelques prochaines ann6es, ce qui signifie que les taux d'int6r6t
grimperont probablement pour ce qui est des obligations A plus long terme, mais ils
demeureront peut-dtre faibles pour le papier A court terme.

La r6duction du taux directeur pratiqu6e par M. Bernanke le 18 septembre
dernier a eu d'autres effets, notamment la dilution de la monnaie et sa cons6quence,
I'inflation. Etant donn6 que plus de 70 % des biens de consommation aux Etats-Unis
sont import6s, un dollar plus faible signifie qu'il en coOte plus cher au consommateur
d'acheter de tels biens, ce qui entraine une inflation. Un consommateur trds endett6
pourrait ne pas 6tre en mesure de soutenir de ce rythme trds longtemps, ce qui pourrait
mener d une accumulation de stocks, suivie de mises d pied quifreineraient encore
plus la consommation. Lorsqu'on emprunte une telle pente, les risques de d6rapage
croissent fie parle icide r6cession).

L'inflation am6ricaine et le billet vert

Comme nous I'expliquions ci-dessus, la d6valuation du dollar am6ricain stimule
I'inflation, du moins d l'6chelle locale. Le simple fait que tous les produits de base
(m6taux, denr6es et produits agricoles) sont libell6s en dollars US signifie aussiqu'ils
deviennent, pour la plupart, moins chers pour les acheteurs 6trangers dont la devise
prend de la vigueur par rapport au billet vert. En d'autres termes, il leur faut d6penser
moins de leurs propres devises pour acheter un dollar US, donc les produits de base
deviennent plus abordables ce qui, par cons6quent, stimule la demande 6trangdre. Une
demande accrue favorise une hausse cons6quente des prix. Ce fait rev6t une



importance particulidre 6tant donn6 I'appetit asiatique pour la plupart des produits de
base comme l'6nergie, les produits d'agriculture, les mat6riaux, les m6taux pr6cieux et
ainsi de suite. Tout le monde sait que le prix de tous ces produits augmente
progressivement depuis quelques ann6es, et ils ne sont pas prds de reculer. Bien que
le prix de la plupart de ces produits ait augment6, I'or, lui, traine du pied... Son prix n'a
en effet que tripl6 comparativement aux prix du zinc, du cuivre, du nickel, du mais, du
bl6, etc. qui, eux, ont quadrupl6 et plus. Les titres aurifdres ont sous-perform6 les
m6taux de base parce que le prix de I'or a sous-perform6 les autres m6taux. Les co0ts
d'exploitation d'une mine - qu'il s'agisse d'une mine d'or, d'uranium, de zinc, de cuivre
ou de nickel- sont semblables, mais les recettes d6gag6es par les mines d'or n'ont pas
progress6 aussi rapidement, ce qui se refldte dans les b6n6fices. La situation pourrait
bien changer durant les mois d venir comme I'or pourrait fort bien surperformer les
autres m6taux, compte tenu du fl6chissement de la devise am6ricaine et du
ralentissement de l'6conomie de ce pays (entrainant une r6duction de la consommation
domestique de m6taux de base et un risque accru d'inflation ou de crise financiere).

Tableau 3
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Tableau 4

I nflation-adiusted Prices
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Pour ceux qui s'inquidtent du co0t de I'or, nous devons dire que vous vous €tes
probablement inqui6t6s aussi du co0t du p6trole lorsque celui-ci a atteint 40,00 $ le
baril.

Les prix du p6trole et de I'or ont atteint un prix moyen de trois mois de 40,00 $ et de
650 $ I'once, respectivement, durant les anndes 1980, ce qui devrait se traduire par des
prix d'environ 100 $ et 1700 $ I'once aujourd'hui, en dollars constants. ll reste
beaucoup de place pour une am6lioration des prix de I'or.

Ceux qui s'inquidtent du cycle de I'or devraient noter que le plus court de tous les
cycles de i'or a dur6 10 ans, entre 1970 et 1980. Nous sommes maintenant dans la
sixidme ann6e du cYcle actuel.
Tableau 5
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Notre dernier bulletin faisait ressortir trois 6l6ments particuliers qui devaient 6tre
r6unis pour assurer un retour de I'inflation, soit des prix plus 6lev6s pour l'6nergie,
conjugu6s d des prix plus 6lev6s pour les denr6es et d une cr6ation mon6taire
outrancidre. Qui aurait cru que six mois i peine plus tard, malgr6 des prix d'6nergie et
de biens agricoles i la hausse nous assisterions A un repli marqu6 des taux d'int6r€t, d
une croissance des liquidit6s et i une d6valuation du dollar am6ricain?

Nous aimerions tous penser que les prix des produits de base ont atteint leur limite,
en termes de dollars r6els, mais I'histoire nous suggdre qu'ils peuvent encore grimper
sensiblement avant que notre pouvoir d'achat ne soit aussi gravement 6rod6 qu'il ne I'a
6t6 durant les ann6es 1970-1980 (tableau 6).

Tableau 6

,t330 rSaG lEs r3i* tt70 i*0 ttco zffts x*$
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Les prix des denr6es se sont emball6s en 2007 malgre le fait que I'ann6e a 6t6 trds
productive pour les r6coltes en Am6rique du Nord. ll est d espErer que des grandes
s6cheresses nous seront 6pargn6es durant les ann6es d venir! Mais qu'arrivera-t-il si
Dame Nature se tourne contre nous alors que la surcapacit6 s'est 6vapor6e?
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Conclusion : L'OR

Nous ne devons pas fermer les yeux devant la r6alite. Votre meilleure protection

demeure I'or et les autres produits de base. Nous croyons toutefois que votre

compartiment de titres A revenu fixe, m6me s'il ne d6gage qu'un revenu mod6r6, devrait
prendre de I'expansion d mesure que le cycle atteint ses limites. Comme nous le
mentionnions, le Japon et la Chine sont les plus importants d6tenteurs de billets du
Tr6sor am6ricain, mais ils possddent trds peu d'or en pourcentage de leurs r6serves

Tableau 7
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puisque I'or est une protection naturelle contre le dollar amEricain (tableau 3), la
question n'est pas probablement << si >>, mais bien < quand > la Chine et le Japon
acheteront le metaljaune, et << pour combien >.

Etant donn6 votre profil, le compartiment de titres d revenu fixe devrait
s'accroitre d'environ 5 % (6ch6ances inf6rieures i 5 ans pour I'instant)' Cette
croissance pourra se reatiser en retranchant vos positions en fiducies de revenu de
services prblics (Algonquin, Epcor et Fort Chicago Energy) de la TCqe proportion, soit
5 % (d'un sommet OL tS o/o). Profitez de la p6riode de vente pour fins fiscales qui

approche pour r66quilibrer les pond6rations de votre portefeuille, et pr6voyez une
exposition'aux secteurs sensibles d t'inflation, dans les proportions g6n6rales
suivantes:

Country Tonn€s fn) of
R€sorvgs

1. USA 8.133 41.2.4

2. Gsrmany 3.423 66.5%

3. France 2689 58.6%

4. llaly 2452 67.7.4

5. Switrsrland 129o 43.506

6. Japan /oc 1.804

7. ECB u2 25.8%

8. Ngtherlands 641 61.s%

9. Chma 600 1.1o/o

10. Asia (Oth€r)' 566 1.2%



6 o/o d 8 o/o - or I Barick Gold, Gold Corp., Agnico Eagle Mines, Virginia
Mines

6 o/o - m6taux de base : Teck Corporation, Sherritt International, Uranium
Participation Corp. Quadra Mining

4 % - agroalimentaire : Viftera (Saskatchewan Wheat Pool), fonds indiciel Market
Vectors-(ag roalimentaire)

8 o/o A 10 o/o - 6nergie : Suncor, Canadian Oil Sands, Petro-Canada, lmperial Oil,
Crescent Point Energy

Pour ce qui est des financidres, avec notre exposition moyenne de 17 7o, nous
sommes sous-pond6r6s par rapport A la pond6ration de 34 o/o de l'indice TSX. Nous
privil6gions toutefois les assureurs aux banques pour I'heure, et nous serions pr€ts d
vendre notre position dans la Banque Nationale. Sijamais une banque canadienne se
trouve s6rieusement pinc6e en raison de la crise du march6 des pr€ts d risque, je crois
que toute la question des fusions de banques canadiennes sera raviv6e, mais abord6e
cette fois-ci sans doute avec un esprit bien plus ouvert tant de la part du public que de
I'Etat, surtout si cela peut rassurer les d6posants. Pour le moment, la Banque de
Montr6alet la Banque Nationale seraient les deux plus vuln6rables i une prise de
contr6le.

Les titres ferroviaires (Canadien Nationalou Canadien Pacifique, ou les deux)
demeurent des placements de base pour tout portefeuille. Dans le secteur de la
consommation, nous privil6gions toujours Metro et Alimentation Couche-Tard et nous
aimons aussi Thompson Corporation.

ll convient de noter que nous sommes d'avis que les march6s sont devenus plus
volatiles dernidrement, ce qui est caract6ristique d'un cycle prolongd. ll n'en demeure
pas moins que nous traversons une des p6riodes d'expansion 6conomique les plus
longues que le monde ait jamais connu, aliment6e par les 6conomies asiatiques en
plein essor, 6conomies qui repr6sentent quelques deux milliards et demi d'habitants.
Des occasions se pr6senteront assur6ment, lorsqu'in6vitablement, le march6 conna?tra
une correction. A plus long terme, nous croyons que les perspectives demeurent
positives, justifiant le maintien d'une d6marche de placement strat6giquement
eq uilibr6e pour votre portefeuille.
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Portefeuille de revenu
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