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Parmi toutes les perles de sagesse de linvestisseur Warren Buffet, celle qui m’a toujours le plus
fasciné est celle-ci :

¢ Régle numéro 1: ne perdez jamais d’argent.
Regle numeéro 2 : n'oubliez jamais la regle numéro 1. )%

Sa prémisse en matiére de placement est simplement la préservation du capital. Au début, je ne comprenais pas tout a fait ce qu'il
voulait dire. L'idée que je m’en faisais initialement était plutot superficielle : il va de soi que personne ne veut perdre de l'argent.

Or, plus j'y réfléchissais, moins tout ¢ca me paraissait clair. D’abord, pourquoi ce principe est-il aussi important si les marchés ont
tendance a enregistrer des hausses au fil du temps ? Par exemple, il n'y a pas beaucoup de périodes de placement sur 10 ans dans
les marchés boursiers canadiens et américains au cours desquelles un investisseur aurait pu perdre de l'argent.

M. Buffett est également reconnu comme un éternel optimiste lorsqu’il est question d’actions. En octobre 2008, au plus fort de
la crise financiére, alors que bon nombre de spécialistes des placements se cachaient sous leurs bureaux en attendant la fin du
monde, il investissait de facon massive sur les marchés boursiers.

Alors, pourquoi la préservation du capital est-elle son premier (et deuxiéme) principe en matiére d'investissement ? L'explication
pourrait se trouver dans ce qu’Albert Einstein a une fois appelé la huitiéme merveille du monde, soit les rendements composés.

Nous savons tous a quel point les rendements composés peuvent favoriser la création de richesse au fil du temps. Un placement
de 1000 $ assorti d'un taux annuel composé de seulement 5 % aura une valeur de 1630 $ dix ans plus tard, ce qui représente un
rendement cumulatif de 63 %. Ce méme placement, assorti d’un taux de 10 %, vaudra 2 594 $ 10 ans plus tard, ce qui représente
un rendement cumulatif de 159 % et un résultat considérablement plus élevé.

Les rendements négatifs nuisent toutefois sérieusement a la possibilité d’obtenir des rendements composés au fil du temps. Dans
notre exemple ol le placement est assorti d’'un taux de 10 %, si l'on remplace une année ol le rendement s’est chiffré a 10 % par
une seule année ou le rendement a été de -30 %, la valeur finale du placement s'élévera a 1651 $, ce qui est presque identique
au placement assorti d’un taux de 5 %. Méme si le taux d’intérét composé est deux fois plus élevé neuf années sur dix, une seule
année de perte de l'ordre de 30 % suffit a éliminer toute longueur d’avance.Si le nombre d’années de rendement négatif de -30 %
passe a deux ans, le placement aura une valeur finale de 1 050 §, ce qui signifie que le capital n'aura pratiquement pas changé
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apres 10 ans. Une fois encore, les pertes nuisent sérieusement a la capacité de produire des rendements solides a long terme.

En toute franchise, les replis de 30 % et plus sont plutét rares sur les marchés boursiers et accompagnent habituellement une
récession. A mon avis, une des raisons pour lesquelles la préservation du capital est sous-estimée est que ce concept est souvent
expliqué dans un contexte de fortes baisses, lesquelles sont assez rares.Vous savez probablement déja que si un portefeuille perd
50 % de sa valeur, il devra enregistrer le double des rendements pour renouer avec sa valeur initiale. Méme si cela est vrai d'un
point de vue mathématique, si ces types de replis surviennent disons, une seule fois par dix ans, pourquoi s’en faire lors des neuf
autres années ?

Jetons un coup d'ceil a certains résultats réels des marchés. L'indice S&P/TSX (« la Bourse de Toronto ») a enregistré de solides
rendements positifs au cours des cing derniéres années (2013-2017), inscrivant une hausse de 51 %, sur une base cumulative. Des
gains ont été enregistrés pendant quatre années sur cing, dont des hausses d’au moins 10 % durant trois années. L'année 2016 a
par ailleurs été trés solide, affichant une progression de 21 %. Le rendement s'est révélé négatif a une seule reprise, soit en 2015,
et areculé d’environ 8 %, ce qui est loin d’'étre une catastrophe. Une telle période ne semble pas en étre une ou il faut s’inquiéter
outre mesure de la préservation du capital.

A titre d’exemple, prenons une stratégie qui n’a augmenté que de 90 % par rapport a la Bourse de Toronto pendant les mois de
hausse et qui a perdu 50 % de moins que celui-ci pendant les mois de baisse. On pourrait croire qu’au cours d’une période aussi
positive, cette stratégie serait vouée a réaliser une contre-performance.

En réalité, cette stratégie aurait enregistré une hausse de 66 % sur une base cumulative, dépassant la Bourse de Toronto de 15
points de pourcentage. Elle aurait surclassé la Bourse de Toronto trois années sur cing, inscrit un rendement similaire a celui-ci au
cours d’une année et perdu (un peu) de terrain une seule fois, en 2016, année qui a été trés solide.

2013 14,4 % 13,0 %
2014 12,5 % 10,6 %
2015 -0,7 % -83%
2016 19,4 % 211 %
2017 91% 91%

Rendement cumulatif 66,4 % 51,3 %

Oui, mais comment ?

Méme en période de marchés haussiers, il existe des périodes de repli temporaire. De fait, de 2013 a 2017, des rendements négatifs
mensuels ont été affichés a 19 reprises, ce qui représente 32 % de rendements négatifs pour la période. Une telle situation n’est pas
inhabituelle. De 1980 a 2017, 38 % des rendements mensuels ont été négatifs. Les rendements négatifs a court terme sont chose
courante pour les investisseurs.
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Une stratégie qui préserve une plus grande partie de son capital pendant les périodes de repli sur les marchés détient, par
définition, plus de capital pour profiter des occasions qui se présentent et d’une reprise des marchés.

Une forte préservation du capital ne s’applique pas uniquement aux « marchés baissiers ». S’en servir comme prémisse d’un
processus de placement peut étre un élément fondamental a la production de rendements supérieurs au fil du temps.

Le présent document a pour but de fournir des renseignements généraux; il ne cherche pas a donner des conseils professionnels de nature juridique ou autre, et ne doit pas étre interprété comme
tel. Corporation Fiera Capital n’engage aucunement sa responsabilité en proposant ces renseignements a ses clients ou a toute autre personne physique ou morale. L'information présentée
ici peut ou non s'appliquer a une situation particuliére. Lutilisateur doit passer ces renseignements en revue attentivement afin de déterminer s'ils s'appliquent. Les informations et opinions
contenues dans cette présentation sont fournies a titre informatif uniquement et elles sont susceptibles d'étre modifiées. Les données fournies dans le présent document ne constituent pas des
conseils de placement et ne doivent pas étre considérées a ce titre, pas plus qu’elles ne doivent étre considérées comme une sollicitation d’achat ni une offre de vente d’un titre. Les données de
rendement relatifs aux composites sont des ensembles regroupant le rendement d’un ou plusieurs portefeuilles de clients ou de fonds communs correspondant a des stratégies de placement
similaires. De plus amples informations sur les stratégies d'investissement des composites et les fonds communs gérés par Corporation Fiera Capital et ses filiales peuvent étre trouvées au
wwuw.fieracapital.com. Toutes les données sur le rendement sont pondérées dans le temps et sous-entendent un réinvestissement des distributions ou des dividendes et ne tiennent pas compte
d’autres frais ou imp6ts sur le revenu exigibles qui auraient réduit le rendement. Les valorisations et les rendements sont calculés et présentés en dollars canadiens, sauf indication contraire. Les
valorisations et les rendements sont calculés et présentés en dollars canadiens, sauf indication contraire. Les rendements passés ne sont pas garants des résultats futurs et d’autres méthodes
de calcul peuvent produire des résultats différents. Les données relatives aux fonds communs Fiera ne doivent pas étre interprétées comme un appel public a l'épargne dans quelque juridiction
que ce soit au Canada. Les parts des fonds communs Fiera sont offertes conformément & la convention de fiducie applicable aux fonds et uniquement aux investisseurs résidant au Canada et
respectant certaines exigences en matiere d’'admissibilité et d’'achat minimum. Les données importantes sur les fonds communs Fiera, y compris un énoncé de l'objectif de placement du fonds,
figurent dans la convention de fiducie applicable aux fonds, dont une copie peut étre obtenue auprés de Corporation Fiera Capital. La valeur des parts et les rendements peuvent fluctuer. Veuillez
donc lire attentivement la convention de fiducie des fonds communs avant d'investir. Les fonds communs ne sont pas garantis, leur valeur fluctue fréquemment et leur rendement antérieur
pourrait ne pas se reproduire.

Note légale aux personnes des Etats-Unis : Corporation Fiera Capital (« Fiera Capital ») n'offre pas de services de conseils en placement ni n'offre de fonds d’investissement aux Etats-Unis ou &
des personnes des Etats-Unis. Les services de conseils en placement pour les personnes des Etats-Unis sont offerts par les membres américains du méme groupe que Fiera Capital (les « filiales
de Fiera Capital aux Etats-Unis »). Tous les services de conseils en placement de Fiera Capital fournis aux personnes des Etats-Unis sont (ou ont été) fournis par les filiales de Fiera Capital aux
Etats-Unis, dans chaque cas, selon 'accord de société affiliée participante (participating affiliate), au sens de la ligne directrice du personnel de la Securities and Exchange Commission des Etats-
Unis (la « SEC »). Les filiales de Fiera Capital aux Ftats-Unis sont inscrites aupreés de la SEC comme conseillers en placement (investment advisers). Sauf mention contraire, tous les montants en
dollars sont exprimés en dollars canadiens. »

Corporation Fiera Capital n'est pas autorisée & mener des activités réglementées au Royaume-Uni; toutes activités de cette nature sont exercées uniquement par Fiera Capital (UK) Limited,
une filiale en propriété exclusive de Corporation Fiera Capital. Corporation Fiera Capital n'est pas autorisée & mener des activités réglementées sur l'lle de Man; toutes activités de cette nature
sont exercées uniquement par Fiera Capital (IOM) Limited, une filiale en propriété exclusive de Corporation Fiera Capital. Corporation Fiera Capital n’est pas autorisée a mener des activités
réglementées en Allemagne. Fiera Capital (UK) Limited, une filiale en propriété exclusive de Corporation Fiera Capital, maintient une succursale inscrite auprés des autorités de réglementation
en Allemagne.



