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Style

1. Prévoir la prochaine direction plutôt que 

le chiffre

2. Contre-courant => Prendre position 

lorsque les conditions économico-

financières sont dans une zone extrême

Objectif: Minimiser le risque de se tromper



Bloomberg, March 15th 2007
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Le vaisseau amiral
Conditions économiques et financières

 Effet de richesse sans précédent? vs demande latente

faible niveau des inventaires

deleveraging

 Politiques monétaire et budgétaire mondiales

• Écarts des rendements: rétrécissement

• Indicateurs précurseurs

 Flux monétaires: 

• Beaucoup de $ sur les lignes de côté

 Évaluation relative: Neutre

 Sentiment: est passé d’une zone de négativisme extrême à optimisme

 Technique: Extrêmes atteints
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Le vaisseau amiral
Conditions économiques et financières

 Effet de richesse sans précédent? vs demande latente

faible niveau des inventaires

deleveraging

 Politiques monétaire et budgétaire mondiales

• Écarts des rendements: rétrécissement

• Indicateurs précurseurs

 Flux monétaires: 

• Beaucoup de $ sur les lignes de côté

 Évaluation relative: Neutre

 Sentiment: est passé d’une zone de négativisme extrême à optimisme

 Technique: Extrêmes atteints
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Le vaisseau amiral
Conditions économiques et financières

 Effet de richesse sans précédent? vs demande latente

faible niveau des inventaires

deleveraging

 Politiques monétaire et budgétaire mondiales

• Écarts des rendements: rétrécissement

• Indicateurs précurseurs

 Flux monétaires: 

• Beaucoup de $ sur les lignes de côté

 Évaluation relative: Neutre

 Sentiment: est passé d’une zone de négativisme extrême à optimisme

 Technique: Extrêmes atteints



Total Money Funds vs. The Wilshire 5000
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1.3 trillion $ disponible pour rachats d’actions, 

expansion, prises de contrôle, dividendes

Entreprises non - financières
Comptant / Actif
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Le vaisseau amiral
Conditions économiques et financières

 Effet de richesse sans précédent? vs demande latente

faible niveau des inventaires

deleveraging

 Politiques monétaire et budgétaire mondiales

• Écarts des rendements: rétrécissement

• Indicateurs précurseurs

 Flux monétaires: 

• Beaucoup de $ sur les lignes de côté

 Évaluation relative: Neutre

 Sentiment: est passé d’une zone de négativisme extrême à optimisme

 Technique: Extrêmes atteints



Bénéfices

Croissance
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Taux d'intérêt long terme

% des plus jeunes dans la population
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(Actions / Cours) – (RDT GT10) = Écart de rdt

(60 / Cours) – (.0450) = .0000

=> Cours = 1333

+ Div



D’ici fin 2010, Scénario

Hypoth. Rdt ann.

BPA: $ 60 Actions 25 %

TILT 4,50 % Oblig - 3 %

Div. $ 30 Bons du T. 1 %

Éval. .00 %



Le vaisseau amiral
Conditions économiques et financières

 Effet de richesse sans précédent? vs demande latente

faible niveau des inventaires

deleveraging

 Politiques monétaire et budgétaire mondiales

• Écarts des rendements: rétrécissement

• Indicateurs précurseurs

 Flux monétaires: 

• Beaucoup de $ sur les lignes de côté

 Évaluation relative: Neutre

 Sentiment: est passé d’une zone de négativisme extrême à optimisme

 Technique: Extrêmes atteints
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Actions

Momentum
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Risques





Iran, Pakistan…++? 



“Si l’Iran poursuit son programme nucléaire, nous 

l’attaqueront”

Shaul Mofaz VPM, 10 juin 2008
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Canada / É-U
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Canada - É-U     Écart des indices des conditions monétaires, avancé
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ÉU / Europe
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Canada 

Petites vs Grandes



Petites / Grandes   Performance relative

Écart de rendement: 182 p.c.
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USA

NCREIF

Price index, Yield
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Canada





Petites c.w.  / Grandes    Performance relative
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É-U
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Nouvelles commandes, avancées



The Anxious Index

Probability of Decline in Real GDP in the Following Quarter

Quarterly, 1968:Q4 to 2009:Q3
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PIB réel

Moyenne: 2.9 %
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Inflation

Moyenne: 2.9 %
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Chômage

Moyenne: 5.4 %

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06



Actions, rendements

Moyenne: 12.5 %
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Obligations, rendements

Moyenne: 8.0 %
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 Maisons existantes, prix
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Mai 2009
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US philly 

leadingd
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Pourquoi le taux d’intérêt?

1. Il influence le C/B

2. Coût d’opportunité relié au vases 
communicants des flux monétaires



US valuation PE vs 

interest rate 1b

P/E vs L.T. Interest Rate (1980 to today)
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Monde



Greenspan
Bulletin

Moyenne

PIB réel 2.9 %

Inflation 2.9 %

Chômage 5.4 %

Actions 12.5 %

Obligations 8.0 %



Style

1. Prévoir la prochaine direction plutôt que 

le chiffre

2. Contre-courant => Prendre position 

lorsque les conditions économico-

financières sont dans une zone extrême

Objectif: Minimiser le risque de se tromper





  
É-U 

 
Europe 

 
Pacif. 

 
Émerg. 

 
Canada 

Final : 2 4 5 1 3 

Démogr. 3 4 5 1 2 

Politique 2 3 4 5 1 

Économie 2 4 5 1 3 

Compétiv. 1 4 3 5 2 

Finances 3 5 4 1 2 

 
Marchés 

2 3 5 1 4 
. 

 

Structurel



« Acheter des pessimistes, vendre aux optimistes »

– Jean Cocteau

Contre - courant

« The moment somebody says « It is very risky » is 

the moment it becomes attractive to me »

« It’s hard to commit suicide by jumping from the 

basement window »



Facteurs militant pour une hausse

1. Demande va croître de 33 % (from 90 MMB to 118 

MMB) d’ici 2030 (Chine + Inde = 43 % de cette 

croissance) en raison de:
• Croissance de l a population

• Croissance économique

2. Rareté de nouvelles découvertes majeures (=> PIC?)

3. Pétrole va demeurer le principal fournisseur d’énergie

4. Politique

5. Demande pour sécuriser un niveau plus élevé 

d’inventaires

AG
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Facteurs militant pour une baisse

1. Technologies =>

• Retreival rate: de 33 % à 50 % =>

Net proved reserved ↑ 100 B B en dépit des  250 BB extraits

• Énergie alternatives?

2. 80 % du pétrole disponible est encore dans le sol alors 
que la demande et l’offre sont en équilibre

3. Le pétrole est économiquement moins important

4. Spéculation
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