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Les placements privés alternatifs
ET LEUR ROLE CONTRE LINFLATION

Un examen plus approfondi des placements en
infrastructure, en immobilier et en agriculture

Les investisseurs n‘ont pas connu de période d'inflation élevée
au cours des vingt derniéeres années, mais cette complaisance
tire-t-elle a sa fin? Aux Etats-Unis, l'indice des prix & la
consommation (IPC) a bondi de 0,5 % en juillet 2021, pour
s'établir a 5,4 % sur douze mois. Cette progression mensuelle
fait suite a des données similaires en juin et supérieures au taux
annualisé de 5 % enregistré en mai. D’ailleurs, 'augmentation

de mai est la plus forte constatée depuis aolit 2008. Les données
d’inflation du mois d’ao(it sont légérement moins élevées, soit
0,3 % pour le mois (5,3 % sur un an).

1CNBC, 15 juin 2021 Jeff Cox. 2 Pensions&Investments, 31 mai 2021. 3 The
Globe and Mail, 14 juillet 2021, Mark Rendell. 4 Wall Street Journal, 3T aolt 2021,
Paul Hannon. 5 Reuters, Ter septembre 2021, Joori Roh. 6 The Financial Times,

13 septembre 2021, Jonathan Wheatley.

Tandis que nous constatons des signes d'inflation dans les
économies du monde entier, les manchettes dans les médias
vont dans le méme sens :

¥ Les prix a la production ont enregistré une hausse mensuelle
annualisée de 6,6 % en mai, la plus forte augmentation sur
12 mois jamais enregistrée’

¥ Les investisseurs européens craignent que l'inflation nuise a leurs
portefeuilles lorsque les économies occidentales léveront les
restrictions adoptées pour contrer la COVID-192

¥ LaBanque du Canada réduit la taille de son programme
de rachat d’obligations et reléve ses prévisions d'inflation?

¥ Les perturbations de la chaine d’approvisionnement poussent
Uinflation de la zone euro a des sommets de plusieurs années*

» Linflation en Corée du Sud atteint un pic de neuf ans, alimentant
les attentes d’une hausse des taux®

¥ Linflation du prix des aliments accroit la pression sur les pays pauvres®

Dans son témoignage au Congres a la mi-juillet, le président de la Réserve
fédérale américaine (Fed), Jerome Powell, a reconnu que l'inflation

« avait nettement augmenté », tout en ajoutant que cette situation
était passagere et causée par la demande refoulée des consommateurs
et les perturbations de la chaine d’approvisionnement dans le contexte
de pandémie. Malgré cela, le maintien des mesures d’assouplissement
quantitatif par la Fed a soulevé l'ire de certains égislateurs américains
qui craignent que ces mesures alimentent l'inflation.

En effet, l'enquéte auprés des consommateurs réalisée par la Fed a
révélé que les prévisions médianes de l'inflation sont passées a 5,2 %
en ao(t (un an) et a 4,0 % sur le moyen terme (trois ans), soit un
sommet depuis la premiéere enquéte réalisée en 2013.

Linflation a toujours été considérée comme le fléau des banques
centrales, mais cela peut aussi étre le cas pour certains investisseurs
et placements. La forte inflation observée dans les années 1970 a
fait chuter la valeur des actions, des obligations et d'autres actifs
traditionnels. Les catégories alternatives, telles que l'infrastructure, ont
pris leur élan a la fin des années 1990 et au début des années 2000,
lorsque les investisseurs craignaient la conjoncture inflationniste et son
effet sur les rendements réels des actions et des titres a revenu fixe.

Dans ce document, nous ne tentons pas de déterminer si la hausse
actuelle de U'inflation sera temporaire ou non. Nous tachons plutot
de vous présenter les perspectives de nos équipes spécialisées en
placements alternatifs privés et leurs avantages potentiels au sein
d’'un portefeuille modele dans l'éventualité d’'une augmentation
soutenue de l'inflation. Nous mettons l'accent sur les catégories de
l'immobilier, de linfrastructure et de l'agriculture.

Ce document est une communication marketing.
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INFRASTRUCTURE

Les investisseurs s'intéressent aux actifs d’infrastructure en
raison de leur potentiel de plus-value du capital a long terme,
des distributions a court terme et de leurs flux de trésorerie.

De plus, ils soutiennent des projets essentiels a des secteurs clés
de la société, tels que les services publics, 'énergie renouvelable,
les télécommunications et le transport.

Un portefeuille d’infrastructure bien construit et diversifié peut
étre utilisé en tant que protection contre l'inflation, puisque les
revenus générés sont faiblement corrélés au produit intérieur
brut (PIB). Que ['économie soit vigoureuse ou non, les citoyens
continueront d’ouvrir le robinet chaque matin pour se brosser les
dents. La demande d’eau est ainsi considérée inélastique.

Atitre d’exemple, le portefeuille EagleCrest Infrastructure de
Fiera est en mesure de contrer les effets négatifs de l'inflation
au moyen des contrats indexés sous-jacents et d’'un excellent
pouvoir d’établissement des prix. A la fin de 2020, tous les actifs
du portefeuille étaient, dans différentes mesures, protégés
contre l'inflation, 25 % des revenus totaux étant associés a des
contrats indexés a l'inflation.

ACTIF’

SOURCE(S) ET DESCRIPTION DE LA COUVERTURE CONTRE L'INFLATION

® FIERA

Les plus importants investissements de Fiera Infrastructure
sont ceux dans Conterra Networks, un fournisseur de bande
passante aux Ftats-Unis, Cory, une entreprise de recyclage et
de gestion des ressources du Royaume-Uni, et Wightlink, un
opérateur de traversiers desservant ['fle de Wight au Royaume-
Uni. Tel qu'illustré dans le tableau ci-dessous, l'inflation devrait
avoir un effet favorable sur les flux de trésorerie des trois actifs.

La protection contre l'inflation fait partie de la nature de ces
actifs. Si les co(its de Cory augmentent en raison de l'inflation, les
investisseurs n‘assument pas ces cots, puisque les redevances de
déversement et les ventes d'électricité de 'entreprise sont établies
selon des contrats a long terme indexés a l'inflation et conclus avec
des clients de grande qualité, soit des municipalités, des entreprises
et des industries. Conterra Networks conclut régulierement de
nouveaux contrats avec des clients, ce qui lui permet d'intégrer les
co(ts a la signature du contrat visé. Conterra peut compter sur des
contrats a court et long terme venant a échéance a divers moments.
Ainsi, les investisseurs tirent parti de la sécurité des contrats a long
terme et d’une protection contre l'inflation lorsque les contrats sont
renouvelés a des prix qui tiennent compte des co(lts réels.

EFFET DE LINFLATION
SUR LES FLUX DE
TRESORERIE DE LACTIF®

e Environ 10 % des revenus courants sont liés a l'inflation compte tenu des contrats

Conterra
Networks °

a plus court terme

A la renégociation, les prix augmentent en tandem avec l'inflation et sont ainsi

transférés a la clientéle, offrant ainsi un bon niveau de protection contre 'inflation

e Environ 60 % des revenus sont contractuellement liés a l'inflation

o Dans le cas des 40 % restants, générés notamment par les contrats de gestion

Cory de déchets commerciaux et industriels, Cory peut renégocier les prix a la
reconduction, pour ensuite transférer l'inflation et une hausse potentielle des
taux a clientele

o Wightlink exploite des activités liées a I'évolution du PIB et ne posséde pas
de sources de revenus contractuels.

Wightlink

o Les prix ne sont pas réglementés et la direction controle les prix. Ainsi, elle peut

les rajuster en fonction de I'inflation.

Source : Données de Fiera Infrastructure au 31 décembre 2020.

7 La sélection des actifs est basée sur les trois placements vedettes du portefeuille EagleCrest Infrastructure. 8 Nous prévoyons un impact positif sur les flux de trésorerie des
actifs dans une conjoncture inflationniste, car les revenus indexés a l'inflation augmentent plus rapidement que les dépenses. Les actifs dont les revenus ne sont pas prévus par
contrat bénéficient d’une dynamique de prix favorable, ce qui leur permet de transférer les effets de l'inflation a ses clients

Aucune discussion concernant des titres particuliers ne doit étre considérée comme une recommandation d’achat ou de vente d’un titre ou d’un produit de placement
particulier. Les sociétés nommées ne représentent pas tous les placements antérieurs. Il ne faut pas présumer que les placements mentionnés ont été ou seront rentables

ni que les recommandations ou décisions & venir seront rentables.
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IMMOBILIER

Au cours des prochaines années, a mesure que les économies
se rétablissent de la COVID-19, les actifs immobiliers seront en
mesure d'offrir des rendements supérieurs grace a l'impulsion

inflationniste anticipée de la demande. En effet, les propriétaires

fonciers qui ont recours a des baux indexés a l'inflation tireront
profit de la demande accrue pour les actifs immobiliers.

Dans une conjoncture inflationniste, nous pouvons anticiper
une hausse graduelle des taux d'intérét, ce qui pourrait affecter
les taux d'actualisation et, par ricochet, nuire a la valeur des actifs

immobiliers. En revanche, nous croyons que les avantages procurés
par la hausse des loyers compenseront aisément ces effets négatifs.

Dans le cadre de la constitution d’un portefeuille
d’actifs immobiliers, l'intégration d'un volet de
gestion proactive de l'inflation dans le programme
de location et d’exploitation revét une importance
capitale. Ce programme prend généralement la
forme d’un processus de location axé sur une
protection optimale contre l'inflation grace a une
structure des baux qui intégre ces éléments :

» Hausse graduelle du taux de base prévu par
contrat, surtout pour les baux a long terme. Il est
ainsi possible d’assurer la croissance stable des
loyers pendant la durée des baux et d'intégrer les
perspectives d'inflation.

» Lesdépenses d’exploitation et les travaux
d’immobilisations augmentent en fonction de
Uinflation. Ces co(its sont habituellement transférés,
sur une base contractuelle, aux locataires, ou
récupérés aupres de ceux-ci, par le biais des baux a
loyer hypernet. Le risque lié a la hausse des colts
et des programmes d’immobilisations est ainsi
transféré aux locataires.

» Gestion active des locaux inoccupés a I'heure
actuelle ou dans l'avenir, ce qui permet au locateur
de planifier et d’absorber efficacement toute hausse
des co(its. On peut réduire ce risque au moyen d’un
programme de gestion active des locations dans des
marchés dont les fondamentaux sont solides

9 CBRE Q12021 MarketView Report

® FIERA

Impact de l'inflation sur les principales catégories
d’actifs immobiliers

MULTI-RESIDENTIELS

Les baux d’habitation sont habituellement des contrats a
court terme (12 mois), d'ou la capacité des locateurs a ajuster
rapidement les loyers, qui prévoient des hausses en fonction
du taux d'inflation lorsque la réglementation le permet. Ainsi,
ces baux sont peu sensibles au risque d'inflation.

VENTE AU DETAIL

Les baux de vente au détail varient grandement selon la
durée a I'échéance et le type de facturation des co(ts. Les
chaines d'alimentation qui sont le principal locataire de
certains immeubles, par exemple, bénéficient de baux a long
terme et sont souvent avantagées par un environnement
inflationniste, alors que les locataires de plus petite taille
ont des baux a court et moyen terme. Les gestionnaires de
placement peuvent minimiser le risque d'inflation au moyen
d'un processus de gestion proactive des risques.

BUREAUX

Regle générale, les baux de location de bureaux sont d'une
durée de 5 a 10 ans. Par conséquent, ils sont davantage
exposés au risque d'inflation. Les gestionnaires de placement
qui ont recours a des stratégies de gestion active de
I'inflation peuvent réduire ce risque grace a des baux indexés
a I'lPC et des baux a loyer hypernet a co(ts facturés. De
plus, ce sous-secteur est procyclique, de sorte que l'inflation
qui accompagne le rebond de I'économie peut se traduire
par une demande accrue et des loyers plus élevés.

INDUSTRIELS

Regle générale, les baux industriels sont conclus sur le
moyen a long terme. En revanche, en raison de I'offre
excédentaire, plusieurs immeubles affichent actuellement
des loyers inférieurs au marché’. Cela représente une
excellente couverture contre l'inflation, surtout en période
de reprise économique. Les gestionnaires de placement qui
gerent les baux industriels de maniere stratégique sont en
mesure d'accroitre leurs loyers rapidement.
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Un portefeuille bati ainsi peut tolérer les fluctuations de l'inflation.
Le tableau ci-dessous présente des exemples de stratégies actives de protection contre l'inflation.

SENSIBILITE
AU TAUX
D’INFLATION
(+100 P.C.
D’INFLATION)

SOURCE(S) ET DESCRIPTION DE LA STRATEGIE

DE PROTECTION CONTRE LINFLATION

e Grand édifice a bureaux comportant un centre de données situé
dans la région du Grand Toronto, évalué a environ 200+ millions $ CA

e Taux d'occupation supérieur a 99 %, sur une superficie de
550 000 pi. ca., et siege social d'une des grandes banques

Edifice a canadiennes, bail a long terme venant a échéance apres 2030 ?JPIZET
bureaux et e Autres locataires reconnus : baux a long terme avec des sociétés NEGATIF
centre de de services financiers et de technologie mondiale
. sur un revenu
don’n<.ees dans e La hausse annuelle du loyer prévue par contrat assure une ——
la région du croissance stable et indexée a I'inflation des loyers de 653 p.c
Grand Toronto L X o A
e Récupération des charges d’exploitation, établies (négligeable)
proportionnellement aux loyers, et transfert direct des frais
de services publics aux locataires, transfert du risque lié a la hausse
des colits et du programme d'immobilisations aux locataires,
protection contre la hausse des colts
o Important immeuble de détail situé en Ontario et évalué a environ
80+ millions $ CA
o Taux d'occupation supérieur a 96 %, sur une superficie de
365 000 pi. ca., le locataire principal est une épicerie/magasin
de détail d’'envergure internationale
e Hausses annuelles/semestrielles des loyers prévues par contrat 0,4 PC.
pour tous les locataires, baux conclus jusqu'en 2024 au minimum, IMPACT
. d'oti une crqssance sta)ple dgs loyers, la certitude des revenus et NEGATIF
Edifice une protection contre l'inflation
de détail . o , o , ) sur un revenu
o Récupération des charges d’exploitation, sous réserve de certains ——

planchers et plafonds, transfert direct des colts aux locataires, taux de 694 p.c
d'occupation presque maximal, transfert du risque lié a la hausse -

A . L - (négligeable)
des colts et du programme d’immobilisations aux locataires

o Les baux contiennent des clauses de loyer proportionnel,
par lesquelles le locataire verse un loyer de base plus élevé et
déterminé selon des objectifs de ventes supérieures aux niveaux
préétablis, permettant ainsi au locateur de bénéficier de la
croissance des ventes

Chaque immeuble en portefeuille offre une protection similaire contre l'inflation. Un important immeuble de détail
situé en Ontario, évalué a environ 80 millions $ CA, affiche un taux d'occupation supérieur a 96 %. Tous les baux
prévoient une hausse annuelle ou semestrielle des loyers. Un édifice abritant des bureaux et un centre de données,

SENSIBILITE
AU TAUX
D’INFLATION
(-100 P.C.
D’INFLATION)

1,2 PC.
IMPACT
POSITIF

sur un revenu
annualisé

de 653 p.c.
(négligeable)

1,4 PC.
IMPACT
POSITIF

sur un revenu
annualisé

de 694 p.c.
(négligeable)

situé dans la région du Grand Toronto, est évalué & plus de 200 millions $ CA et présente un taux d’'occupation de 99 %.

Les locataires ont conclu des baux a long terme qui integrent une hausse annuelle des loyers. Par conséquent, le
rendement des immeubles devrait demeurer élevé en dépit de 'augmentation de linflation.

Ce document est une communication marketing. 4
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< AGRICULTURE

Evidemment, la structure de colits des actifs agricoles peut
étre affectée par la hausse de linflation. En revanche, sur le
long terme, les prix des matiéres premiéres ont tendance a
s’équilibrer, ce qui protéege les marges bénéficiaires. De plus, les
terres agricoles tirent parti de l'augmentation de la productivité
attribuable aux nouvelles technologies, au génie génétique

et a l'amélioration des techniques agricoles. Pour contrer les
pressions inflationnistes, il est nécessaire d’investir dans des
actifs qui se situent a la base de la courbe des co(its.

Il faut souligner qu’une hausse des taux d'intérét a un
impact moins important sur le secteur agricole, puisque sa
dette relativement peu élevée bénéficie de taux d'intérét fixes.
Dans l'ensemble, 'effet des taux est négligeable au vu de
'augmentation des flux de trésorerie en tandem avec la hausse
du prix des matiéres premiéres.

Nous devons aussi noter que le prix des aliments a atteint un
sommet pendant la pandémie mondiale. Les actifs agricoles ont
dégagé de bons rendements, se sont appréciés et ont généré des
revenus supérieurs dans la presque totalité des grands marchés
développés en 2020. En outre, la tendance de 'alimentation saine
a gagné en popularité durant la pandémie, les consommateurs
des pays développés se tournant davantage vers les produits
biologiques dans toutes les catégories d’aliments. Ainsi, la valeur
des terres agricoles a augmenté, et surtout celle des terres en
mesure d’adopter des techniques de production biologique.

® FIERA

La diversification représente un élément clé dans le secteur
de l'agriculture et un portefeuille bien diversifié est en mesure
de minimiser la volatilité du marché des matieres premieres.
L'acquisition, par Fiera Comox Agriculture, de 4 500 acres de
terres agricoles de premiére qualité en Californie, qui sont
principalement destinées a la culture d'amandes, témoigne
de notre engagement a batir un portefeuille d'actifs agricoles
diversifiés & I'échelle mondiale. A la lumiére de 'augmentation de
la consommation dans le monde, nous croyons que la production
d’amandes recele un rendement au comptant attrayant pour les
investisseurs. Nous investissons dans ce type d’actifs avec 'objectif
de dégager, sur le long terme, des rendements stables, élevés et
faiblement corrélés a la majorité des autres catégories d'actif.

L'agriculture et les autres placements alternatifs offrent aux
investisseurs une protection potentielle contre Uinflation, que
l'ancien président de la Bundesbank, Karl Otto Pohl, a comparé a
de la pate dentifrice : « lorsqu’elle sort du tube, il est impossible
de la remettre a l'intérieur ». Si l'inflation devient hors de
controle, les investisseurs privilégieront des portefeuilles qui
pourront résister a l'inflation et aux mesures adoptées par les
banques centrales. Dans ce cas, les placements dans les secteurs
de limmobilier, de l'infrastructure et de l'agriculture peuvent
représenter une couverture efficace contre la hausse des prix et
la baisse du pouvoir d’achat. Ne ['oubliez pas la prochaine fois
que vous vous brossez les dents.

Le tableau ci-dessous présente le rendement des terres agricoles américaines
et l'écart avec le taux annuel d'inflation sur une période de plus de 30 ans.

—A— Ecartdel'lPC

2018. Source : Farmalnd Graph source/as-at date. Sources : Bloomberg, NYU Stern, Farmland : USDA Average US Farmland Values per acre, FarmFundr, U.S. Bureau of Labor

Statistics, TIAA Center for Farmland Research.
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Renseignements importants

Corporation Fiera Capital est une société mondiale de gestion de placements qui compte des filiales dans différentes régions (collectivement, « Fiera Capital »). Les renseignements
et opinions exprimés dans le présent document se rapportent aux services de conseils en placement ou aux fonds de placement de Fiera Capital et sont fournis a titre indicatif
seulement. Ils peuvent étre modifiés et ne doivent pas servir de fondement a une décision de placement ou de vente. Le rendement passé n’est pas garant du rendement futur.
Tous les placements présentent un risque de perte, et rien ne garantit que les avantages exposés ici seront réalisés. Sauf indication contraire, les évaluations et les rendements
sont calculés et libellés en dollars canadiens. Les renseignements qui se trouvent dans le présent document ne constituent pas des conseils en placement et l'investisseur ne
doit pas s'y fier pour prendre des décisions de placement. Ils ne doivent pas non plus étre considérés comme une sollicitation d’achat ou une offre de vente de titres ou d’autres
instruments financiers. Le présent document ne tient pas compte des objectifs et stratégies de placement d’un investisseur en particulier, de sa situation fiscale ni de son horizon
de placement. Aucune déclaration n’est faite et aucune garantie n’est donnée a l'égard de l'exactitude de ces renseignements, et aucune responsabilité n’est assumée quant
aux décisions fondées sur ceux-ci. Toutes les opinions exprimées dans les présentes sont le fruit de jugements portés a la date de leur publication et peuvent changer. Bien que
les faits et données contenus dans le présent document proviennent de sources que Fiera Capital estime fiables, nous n’en garantissons pas |'exactitude, et ces renseignements
peuvent étre incomplets ou résumés. Nous nous dégageons de toute responsabilité, quelle qu’en soit la nature, a 'égard de toute perte et de tout dommage directs, indirects
ou consécutifs qui pourraient résulter de ['utilisation de l'information contenue dans ce document. Certaines informations contenues dans le présent document constituent
des énoncés prospectifs. Elles se reconnaissent a 'emploi de termes prospectifs comme « pourrait », « vay, « devrait », « s'attend », « prévoit », « projette », « estime », « a
l'intention de, « poursuit » ou « croit », ou la forme négative ou d’autres variantes de ces expressions ou d’expressions comparables. En raison de divers risques et incertitudes,
les événements ou les résultats réels, dont le rendement réel, peuvent différer de fagon importante de ceux indiqués ou prévus dans ces énoncés prospectifs. Les points de vue
exprimés au sujet d’'une entreprise, d’un titre, d’'une industrie ou d'un segment du marché en particulier ne doivent pas étre considérés comme une indication des intentions de
négociation a 'égard d'un fonds ou d’un compte géré par un membre du groupe de sociétés Fiera Capital. Chaque membre du groupe de sociétés Fiera Capital ne fournit des
services de conseils en placement ou n'offre des fonds de placement que dans les territoires ol il ou le produit en question est inscrit et ol il est autorisé a fournir ces services
en vertu d’une dispense d'inscription. Par conséquent, certains produits, services et renseignements connexes décrits dans le présent document pourraient ne pas étre offerts
aux résidents de certains territoires. Veuillez consulter les renseignements sur les produits ou les services en question pour en savoir plus sur les exigences légales (y compris les
restrictions de placement) applicables & votre territoire. Pour des précisions sur l'inscription de tout membre du groupe de sociétés Fiera Capital ou sur la dispense d'inscription
alaquelle il se fie, veuillez consulter la page Web a ce sujet.


http://www.fiera.com
https://www.fieracapital.com/fr/les-entites-fiera-capital?switchlang=fr

