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“Lookin’ Out My Back Door” - Regarder en arriére
En décembre 2019, on écrivait :

« Siles marchés de taux et/ou les marchés du crédit sont réévalués, nous nous attendons
a ce qu'il y ait des opportunités extraordinaires sur les marchés des préts de qualité
supérieure, a rendement élevé et a effet de levier. Il est difficile de déterminer quand ces
réévaluations se produiront. Nous sommes convaincus que les marchés restent
cycliques. Un jour ou l'autre, les titres aujourd'hui dispendieux le seront moins, peut-étre
beaucoup moins, et Canso sera prét. »

12 mois semblent une éternité. Ainsi, nous avions un positionnement tres prudent dans tous les
portefeuilles, y compris ceux positionnés pour investir dans le segment du rendement élevé.
Quand les marchés sont dispendieux, la préservation du capital et la liquidité constituent nos
fondamentaux. Canso prend des risques lorsque nos investisseurs sont récompensés pour ce
risque. Nous n'avions pas prédit la COVID-19 et la volatilité des marchés qui en a résulté, mais
nous étions positionnés pour saisir les opportunités majeures qui se sont présentées sur les
marchés du crédit.
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Au final
Comparaison des rendements sur les marchés financiers canadien,
américain et de la Zone Euro

Au 31 décembre 2020
Rendements Indice ICE Indice ICE Indice ICE Indice ICE Indice ICE Indice ICE I::‘:/e Ir;::;e
en devise BofA CAN BofA U.S. BofA Euro BofA CAN BofA U.S. BofA Euro S&P 500
locale Cor Cor Cor LSTALev AMOLEY
P P P Loan Loan
Rendement
. R 1,45 2,99 1,95 3,93 6,48 5,54 3,81 3,70 8,76 12,15 15,63
trimestriel
SeDr/‘\deme”t 8,57 9,81 2,65 8,35 6,17 2,95 3,12 2,38 473 18,40 44,92
Valeur
marchande de 411,185% 8,545,298$ 3,476,968$ 10,9009 1,543,269% 581,780$ 1,193,100$ 0$ 2,120,000$ 33,170,000$ 20,820,000$
I'indice (USD)
Rendements maxi et mini en devise locale depuis le début de ’année

Rendement 8,57 9,81 2,01 8,35 6,17 2,95 3,12 2,38 5,90 18,40 45,00
maxi DDA
Enregistré . . . . . . . . . . .
e 31-Déc-20 31-Déc-20 11-Déc-20 31-Déc-20 31-Déc-20 31-Déc-20 31-Déc-20 31-Déc-20 17-Déc-20 31-Déc-20 28-Déc-20
Rend t
me}:i S'E,’,f " (3.21) (10,37) (7,09) (8,78) (20,56) (18,92) (20,09) (19,40) (34,20) (30,70) (23,54)
Enregistré

25-Mar-20 20-Mar-20 25-Mar-20 27-Mar-20 23-Mar-20 23-Mar-20 23-Mar-20 23-Mar-20 23-Mar-20 23-Mar-20 23-Mar-20

le

Source : Indices ICE BofA, S&P/LSTA, Bloomberg

Tout le monde a été stupéfait par la rapidité a laquelle les marchés sont passés de
« dispendieux » a « en difficulté », tout comme la vie passée de « normale » a « sens dessus
dessous ». Les titres sont passés de « dispendieux» a « bon marché », sans méme dénier
s’arréter a leur juste valeur. En quelques jours, le marché américain des sociétés de qualité
supérieure s'est effondré avec une perte de 10,37%, les marchés des préts a rendement élevé
et a effet de levier ont quant a eux enregistré des pertes supérieures a 20%. Les principaux
marchés boursiers ont méme baissé davantage.

Le 23 mars, la Réserve a stoppé la chute libre des marchés financiers avec une série d'annonces
dont des mesures de soutien sans précédent aux marchés du crédit primaire et secondaire. Les
marchés financiers ont rebondi, la liquidité est revenue et la reprise s’est enclenchée. Les
primes de risque pour les obligations de qualité supérieure et a rendement élevé se sont
resserrées apres avoir atteint des niveaux que ['on n’avait pas enregistrés depuis les derniers
jours de la crise du crédit.

Les indices d’obligations de qualité supérieure ont profité de la reprise des écarts de crédit et
de la baisse des rendements de référence, générant respectivement 8,57% et 9,81% de
rendements sur ’année au Canada et aux Etats-Unis. L’indice des obligations américaines a
rendement élevé a enregistré un rendement de 6,17%. Alors méme qu’ils étaient meurtris et
considérablement moins liquides, les marchés des préts a effet de levier se sont redressés pour
générer des rendements positifs. En 2020, U'extraordinaire volatilité des marchés et des
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investisseurs a été dissimulée par les rendements positifs enregistrés en fin d'année sur tous les
marchés.

Semblable mais pas identique

Ily a un an, une obligation canadienne de qualité supérieure avait en moyenne un rendement
supérieur de 106 pb par rapport a une obligation du gouvernement du Canada avec une
échéance similaire. En langage non financier, cela veut dire que c’est a peu prés normal. Les
écarts de taux des obligations américaines de qualité supérieure étaient plus élevés de 107 pb
par rapport a un Bon du Trésor américain équivalent, ou plus serrés de 42 pb par rapport aux
moyennes a long terme. Le 23 mars, les écarts de taux des obligations de sociétés canadiennes
s’élevaient a 240 pb, soit un élargissement de 134 pb, et les écarts de taux des obligations
américaines de qualité supérieure se sont élargis de 290 pb.

Ecarts de taux de indice des obligations de sociétés de qualité
supérieure - Canada
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Ecarts de taux de lindice des obligations de sociétés de qualité
supérieure - Etats-Unis
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Source : Indices ICE BofA

Pendant plusieurs jours, la liquidité a disparu sur le marché des obligations de sociétés
canadiennes, tandis que les échanges se poursuivaient sur les marchés américains. Le marché
du crédit canadien s’est entété dans son refus d'accepter que les primes de risque soient
réévaluées de maniere significative et, au lieu de maintenir les opérations sur les marchés, a
choisi de fermer pendant un certain temps. Le manque de liquidité sur le marché canadien des
obligations de sociétés et l'incapacité de réaliser des opérations se sont avérés moins
dommageables pour les prix sur les marchés canadiens. Aprés une série d'annonces par la
Réserve le 23 mars, les écarts de taux des obligations de qualité supérieure ont entamé un
resserrement rapide et la liquidité est revenue au Canada. Fin 2020, les écarts de crédit étaient
presque revenus a leur niveau de départ.

Un Conte de deux marchés

Le graphique ci-dessous illustre le différentiel entre les écarts de taux du crédit de qualité
supérieure au Canada et aux Etats-Unis. Avec 108 pb, la moyenne des écarts de taux des
obligations canadiennes de qualité supérieure est sensiblement inférieure a la moyenne
américaine (149 pb). Cela s’explique par la plus forte pondération des services financiers
canadiens dans l'indice par rapport aux Etats-Unis ce qui résulte par une meilleure qualité de
crédit pour l'indice canadien. A mesure que la composition du crédit sur le marché canadien
convergeait par rapport a celle de son imposant cousin américain, les écarts en ont fait de
méme. Cependant, en période de volatilité extréme, comme la crise du crédit et celle de la
COVID-19, le graphique met en évidence |'extréme divergence de prix entre les deux marchés.
Comme indiqué, nous estimons que cela est di a la disparition de la liquidité sur le marché
canadien et non a la résilience de ce dernier.
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Ecart de taux de Uindice des obligations de sociétés - Canada vs.
Etats-Unis
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De la liquidité grace aux nouvelles émissions

A mesure que le virus se propageait et que leur désespoir montait, les trésoriers d'entreprises
ont réagi en amassant des liquidités pour remplacer les revenus qui disparaissaient et renforcer
la confiance des investisseurs quant a la solvabilité des entreprises américaines. Résultat : des
émissions record sur les marchés du crédit américains dans les segments du rendement élevé
et des obligations de qualité supérieure.
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Emissions d’obligations de qualité supérieure en USD
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Le graphique ci-dessus montre qu'en 2020, les émetteurs d’obligations de qualité supérieure
ont levé plus de 1,7 trillions de dollars en nouvelles émissions. Aux Etats-Unis, les nouvelles
émissions ont repris avant méme l'annonce de la Réserve le 23 mars. Etonnamment, alors que
le marché canadien des obligations de société était pratiquement bloqué, sur le marché
américain, les emprunteurs ont pu amasser 290 milliards de dollars au cours des trois semaines
précédant le 30 mars 2020. Parmi les transactions effectuées aux premiers jours de la pandémie
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ily eu quelques-unes des plus grosses jamais enregistrées : 25 milliards de dollars pour Boeing
Co., 20 milliards de dollars pour Oracle Corp. et 19 milliards de dollars pour T-Mobile US Inc.

Les nouvelles émissions d’obligations de qualité inférieure ont été arrétées pendant plusieurs
semaines : les transactions effectuées pour les obligations a rendement élevé n’ont totalisé que
4 milliards de dollars en mars. Les marchés ont finalement réouvert, et méme les pires
émetteurs de crédit de qualité inférieure ont pu emprunter de l'argent. En 2020, les émissions
d'obligations a rendement élevé ont totalisé 450 milliards de dollars et les émissions de préts a
effet de levier 422 milliards de dollars.

Taille des marchés du crédit

En dépit de la pandémie, les investisseurs ont mis la main au portefeuille et fourni, via les

nouveaux marchés d'émission, des sommes colossales pour financer des entreprises au
Canada, aux Etats-Unis et en Europe. En se référant aux indices ICE Corporate et S&P LSTA Loan
en USD, lavaleur nominale des préts et des obligations de sociétés a augmenté de 13% en 2020.

Valeur
nominale USD Canada Etats-Unis Europe
(milliards)
Qualité
- 363,141$  97,2% 7,347,189  735% 3,228,793  792%  10,939,123%  75,7%
superieure
Rend
ég\’léeme”t 10,539% 2,8% 1,452,8085  14,5% 560,0965 13,8%  2,024,343% 14,0%
Préts a effet d
lerveiesrae etae $0 0,0% 1,193,100  11,9% 285,527$ 7,0% 1,478,627$ 10,2%
Total 373,680$  100,0%  9,993,097¢  100,0% 4,075,316  100,0% 14,442,093  100,0%

Source : Indices ICE BofA, S&P

Les marchés du crédit de qualité supérieure ont progressé de 12%, poussés par le boom des
nouvelles émissions, lequel a plus que compensé la baisse causée par le départ des anges
déchus de ces indices. Les décotes par les agences de notation, ainsi que le rebond des
nouvelles émissions au second semestre, ont entrainé une augmentation de 27% sur les
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marchés obligataires a rendement élevé. Les marchés des préts a effet de levier ont connu une
croissance modeste de 3% en 2020. En effet les ventes massives sur les marchés en mars ont
entamé [’enthousiasme des investisseurs pour la création de CLO (titres adossés a des préts),
principal moteur de l'activité des préts a effet de levier.

A cran (tout va bien)
Ecarts de taux de lindice des obligations américaines a rendement
élevé a travers les crises
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Apres le grand écart de 1 082 pb le 23 mars, les écarts de taux des obligations a rendement élevé
n'ont mis que quatre jours pour retracer 25% de |'écartement. Cette remontée rapide a fait suite
al'annonce par la Réserve de I’éligibilité a ['achat de certains anges déchus dans le cadre de ses
programmes de soutien des marchés. Il n'a fallu que 58 jours pour retracer la moitié de
['écartement. Les opportunités en temps de crise sont importantes, mais a mesure que les
crises se succedent, la fenétre pour profiter de ces opportunités rétrécit.

Garantis par la Réserve, les marchés boursiers et ceux du crédit se sont régulierement redressés
au cours de 2020. A la fin de ['année, les écarts de taux des obligations de qualité supérieure
étaient identiques a leur niveau de départ - contredisant ainsi la volatilité du mois de mars. La
politique monétaire conciliante, les mesures de relance budgétaire ainsi que les dépenses de
consommation devraient soutenir les marchés du crédit pendant une grande partie de 2021,
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voire au-dela. Tandis que les marchés anticipent le monde d’apres la pandémie, nous nous
attendons a ce que les primes de risque des obligations de qualité supérieure et a rendement
élevé poursuivent leur contraction. Nous pensons également que les titres qui ont été le plus
touchés par la pandémie disposent d’une marge supplémentaire pour des rendements
excédentaires par rapport au reste du marché.

Aussi positifs soient-ils pour les titres de créance de sociétés, ces facteurs augmentent la
probabilité d'une hausse de l'inflation, ce qui est négatif pour les actifs autres que les titres de
créance a longue durée. Tous les titres a revenu fixe ne sont pas égaux et nous restons vigilants
al'égard des titres gouvernementaux et provinciaux de longue durée. Les risques d’une hausse
des taux d'intérét a long terme sont réels et |'érosion en capital causée par une telle hausse
pourrait étre dévastatrice pour ceux qui pensent étre dans un instrument de placement «
prudent ».

Pendant que vous regardiez Netflix

Une augmentation progressive des rendements des obligations gouvernementales a plus long
terme est en cours. Depuis le creux de mars, les rendements des bons du Trésor canadien et
américain ont augmenté et sont aujourd'hui a leur plus haut niveau depuis mars dernier. Tandis
que la Banque du Canada et la Réserve fédérale contrélent les taux administrés, au final le
marché détermine les taux a mesure qu’on avance sur la courbe de rendement. Avec une offre
importante en obligations gouvernementales et le risque d'une inflation plus élevée, le marché
indique que la trajectoire des taux a long terme est a la hausse et non a la baisse.
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Rendements des obligations gouvernementales a 30 ans - Canada &
Etats-Unis
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Source : Indices ICE BofA

Un jour nous serons ensemble

Nous anticipons une contraction continue des écarts de taux des obligations de qualité
supérieure et a rendement élevé, poussée par une reprise importante et durable. Celle-ci
devrait étre alimentée par l'impact libérateur de la vaccination de masse et suivie d'un boom

économique sans précédent alors que le monde rattrapera tout ce qu'il a manqué pendant le
confinement.

Nous nous attendons a ce que les écarts de crédit se négocient autour des moyennes
historiques pendant une période prolongée. Les notations de crédit des entreprises les plus
touchées par la pandémie vont s'améliorer avec le retour des clients et des revenus, ce qui
entrainera une compression des écarts. Les marchés financiers vont bénéficier des politiques
monétaires conciliantes des banques centrales et du fait qu’une inflation supérieure a I'objectif
soit tolérée. Les politiques budgétaires des gouvernements seront plutét généreuses, ce qui
apportera un catalyseur économique supplémentaire. Enfin, contrairement a 2020, il n’y aura
probablement pas un nombre énorme d’émissions de titres de créance de sociétés de qualité
supérieure et a rendement élevé.

Les risques sont légion. Il est possible que les entreprises choisissent de fonctionner avec des
niveaux d’endettement plus élevés. Les faillites resteront nombreuses et toutes les entreprises
n’auront pas droit a « longue vie et prospérité ». Les marchés du crédit continueront d’en
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surestimer certains (offrant de 'argent a un prix trop bas avec trop peu de restrictions). Les
mandats de Canso seront toujours alimentés par notre méthode de recherche fondamentale
ascendante. Méme si dans |'ensemble, les écarts de crédit se sont considérablement resserrés,
nous nous attendons a d’autres opportunités.
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Coordonnées

Patrick McCalmont Tim Hicks

Gestionnaire de portefeuille Gestionnaire de portefeuille
pmccalmont@cansofunds.com thicks@cansofunds.com
(905) 881-8853 (905) 881-8853

Richard Usher-Jones Brian Carney
Gestionnaire de portefeuille Gestionnaire de portefeuille
rusherjones@cansofunds.com bcarney@cansofunds.com
(905) 881-8853 (905) 881-8853

Comme toujours nous apprécions le soutien et I'intérét porté a Canso.

Rendez-vous sur LinkedIn et Twitter pour étre au courant des derniers commentaires de Canso sur les
marchés.
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Cette publication a été préparée par Canso Investment Counsel Ltd., 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". Canso Investment Counsel Ltd. ne fournit aucune garantie ou
représentation quant aux renseignements contenus aux présentes. Ces renseignements sont sujets a changement
sans préavis et Canso Investment Counsel Ltd n’assume aucune obligation de mettre a jour ces renseignement, en
tout ou en partie.

Certains renseignements proviennent de sources présumées fiables et/ou crédibles. Canso Investment Counsel Ltd.
n’assume aucune responsabilité en regard de |'exactitude, l'actualité, la fiabilité ou la justesse de renseignements
provenant de sources externes.

Cette publication ne doit en aucun cas étre considérée comme une recommandation d'achat, de vente ou de vente
adécouvert d'un titre en particulier. Toute référence spécifique a un titre ne se veut qu'une illustration du processus
de sélection de titres du gestionnaire de portefeuille. Le fonds peut vendre ces titres en tout temps ou acheter des
titres qui avaient préalablement été vendus. Ces titres ou positions courtes pourraient augmenter ou diminuer de
valeur apres la date des présentes et les fonds pourraient ainsi gagner ou perdre de |'argent sur l'investissement
effectué en regard de ces titres. Les énoncés des gestionnaires de portefeuille dans leurs commentaires ne se veulent
qu'uneillustration de leur approche de gestion des fonds et ne doivent pas étre utilisés a d'autres fins.

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», «&tre», «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 indiiment sur ces énoncés prospectifs. Bien que Canso Investment Counsel Ltd.
considere ces risques et incertitudes comme étant raisonnablement fondées sur les renseignements actuellement
disponibles, ceux-ci pourraient s'avérer inexacts.

Source: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® est une marque de commerce et de service de Bloomberg
Finance L.P. et de ses sociétés affiliées (collectivement "Bloomberg"). BARCLAYS® est une marque de commerce et
de service de Barclays Bank Plc (collectivement, avec ses sociétés affiliées: "Barclays"), utilisées sous licence.
Bloomberg ou les parties concédantes de Bloomberg, incluant Barclays, détiennent tous les droits exclusifs dans les
indices Bloomberg Barclays. Bloomberg et Barclays n’approuvent pas ni n’endossent ce document, ne garantissent
d’aucune facon U'exhaustivité et exactitude des renseignements aux présentes ou les résultats qui pourraient en
découler et dans la mesure permise par la loi, se dégagent de toute responsabilité pour quelque perte ou dommage
lié au présentes.

Toute utilisation ou divulgation non-autorisée est interdite. Rien aux présentes ne doit étre interprété comme
modifiant les droits et obligations légaux contenus aux ententes conclues entre quelque entité de ICE Data Services
("ICE") et leurs clients, a |'égard de tout indice ou produit ou service indiqué aux présentes. Les renseignements
fournis par ICE et contenus aux présentes sont sujet a 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 a 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 précéde, 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 a ICE ou fait l'objet
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d'une licence concédée a 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, a son entiére 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’a '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 a offrir d'acheter ou de vendre tout titre ou toute option, contrat a terme ou produit dérivé lié a 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 'exactitude. Avant de vous fier a tout renseignement de ICE et/ou
d'exécuter une opération sur titre sur la base de tels renseignements de ICE, vous étes invités a 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'ESPECE". NI ICE, NI SES SOCIETES AFFILIEES, NI LEURS
FOURNISSEURS DE DONNEES EXTERNE NE SERONT RESPONSABLES ENVERS TOUT 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 RESULTANT. 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.
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