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En comparant les rendements des obligations d’entreprise 
américaines (de qualité supérieure (« QS ») et à rendement 
élevé (« RÉ »)) à la fin de l’année dernière jusqu’à la fin de 
mars 2023, on ne pouvait blâmer un investisseur d’estimer 
que beaucoup de choses s’étaient produites à travers le 
monde.  Au cours du premier trimestre de l’année, le 
rendement à l’échéance des obligations de sociétés de QS 
et à RÉ a légèrement diminué.

Matt Shandro, 

gestionnaire de 

portefeuille
Profil LinkedIn

LYZ935F
Fonds de titres de sociétés
Lysander-Fulcra

31 décembre 2022 31 mars 2023

QS RÉ QS RÉ 

Rendement à 
l’échéance 5,51 % 8,97 % 5,27 % 8,55 %

Écart (points de 
base) 138 479 145 458

Ironiquement, le premier trimestre de 2023 s’est avéré loin 
d’être sublime.  

Néanmoins, à l’exception de ChatGPT qui a touché plus de 
100 millions d’utilisateurs en janvier, les deux premiers mois
de l’année ont été modérés par rapport à la volatilité causée
par les taux d’intérêt de l’année dernière.  

L’indice VIX, qui mesure la volatilité attendue de l’indice S&P 
500, se situait en moyenne à 25,6 points l’an dernier, mais n’a
atteint ce niveau en 2023 que la deuxième semaine de mars 
en raison de quelques faillites bancaires (Silicon Valley Bank 
(« SVB ») et Signature Bank), d’une liquidation bancaire
(Silvergate Bank) et de la vente à UBS de Credit Suisse, par 
l’entremise d’un courtier régulateur.  Le tout reste à souligner
nonchalamment cependant, car il semble que le marché ait
balayé ces inquiétudes de faillite bancaire si l’on se fie au VIX 
qui continue de descendre ces dernières semaines.

https://www.fulcraam.com/
https://www.fulcraam.com/
https://www.fulcraam.com/
https://www.linkedin.com/in/matt-shandro-0b574213/
https://www.lysanderfunds.com/fr/fonds/fonds-de-tres-de-societes-lysander-fulcra/serie-f/


A V R I L  2 0 2 3  |  C O M M E N T A I R E  D E  F U L C R A

Les faillites bancaires aux États-Unis ne sont pas aussi rares qu’on pourrait le penser. Depuis 2007, 
il n’y a que trois années (2022, 2021 et 2018) où aucune faillite bancaire n’est survenue.

Cependant, la faillite de SVB s’est avérée été la plus importante depuis septembre 2008, lorsque
Washington Mutual, sous la direction de la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), avait
été acquise par JP Morgan.

La hausse spectaculaire des taux d’intérêt a été blâmée comme étant une cause de l’effondrement
de SVB.  Puisqu’un nombre élevé de ses clients d’entreprises technologiques ont dû effectuer des 
retraits massifs pour financer des mises à pied ou investir dans des placements à rendement plus 
élevé, la banque dû vendre ses obligations gouvernementales liquides.  Malheureusement, la 
valeur de ces obligations avait chuté au cours des douze derniers mois en raison de la hausse des 
taux d’intérêt.  Alors que la confiance se détériorait rapidement, SVB n’avait pas les liquidités
nécessaires pour financer ces retraits accélérés.  La faillite bancaire est donc devenue inévitable.

Pour être clair, l’effondrement de SVB est survenu en raison d’un manque de liquidité et non d’une
mauvaise souscription de crédit.  Il est vrai que leur exposition au secteur de la technologie
(logiciels, informatique et soins de santé, etc.) était fortement élevée et qu’ils avaient consenti de 
nombreux prêts à ces mêmes entreprises qui détenaient des dépôts à la banque.  Bien qu’il
s’agissait d’un actif, ces prêts n’étaient pas aussi facilement commercialisables que les obligations 
gouvernementales et, par conséquent, ne pouvaient pas être utilisés pour générer la liquidité à
court terme nécessaire pour financer les retraits des clients.

Bien que l’on puisse reprocher à la direction de ne pas avoir diversifié sa clientèle, SVB a été
fondée en 1983 et elle a surmonté avec succès de nombreuses périodes difficiles, y compris la 
grande crise financière (« GFC ») de 2008/2009.  Cependant, la direction a commis une grave 
erreur en laissant les couvertures de taux d’intérêt mises en place à la fin de 2021 expirer jusqu’à
l’année dernière1. 
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SVB n’était pas l’entreprise émergente que son nom pourrait suggérer, mais la décision prise par 
l’équipe de gestion en 2022 était de rang amateur.  Alors que la vitesse des hausses de taux d’intérêt
l’année dernière, la plus rapide depuis le début des années 1980, semble avoir pris la direction de 
SVB par surprise, l’impact qu’elle a sur l’économie se joue toujours dans un silence étrange (soit un 
VIX en baisse).  Cela ne signifie pas que l’échec de SVB est analogue à la faillite de New Century 
Financial2 en avril 2007 qui présageait la GFC.  Cependant, le faible taux d’intérêt des trois dernières
années a été entraîné à la baisse en raison du choc économique de la pandémie et pourrait créer
davantage de problématiques auprès des entreprises dont les modèles d’affaires sont construits
autour de l’effet de levier pour générer des flux de trésorerie. 
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En même temps, avec des rendements des bons du Trésor américain à des niveaux jamais vus
depuis 2006, la possibilité d’investir dans le crédit n’a pas été aussi attrayante depuis près de 20 
ans.  Il est certain que les risques sont nombreux, l’inflation et les questions géopolitiques ayant la 
capacité de bouleverser complètement l’équilibre mondial.  Cependant, aussi graves que soient
ces deux risques, ils sont connus.  Les risques inconnus, bien que difficiles à prévoir, sont ce à quoi 
les investisseurs doivent tenter de se préparer.  Bien que les taux d’intérêt n’aient pas été aussi
élevés depuis quelques décennies, la vitesse de cette récente hausse ne ressemble à rien de ce que 
nous avons connu depuis le début des années 1980.

En raison de l’impact inconnu que ce « nouveau » niveau de taux d’intérêt aura sur l’économie, l’un
des meilleurs endroits où investir actuellement, à notre avis, est l’obligation d’entreprise de 
qualité supérieure de courte durée.  Le graphique ci-dessous illustre le rendement à l’échéance
des obligations de sociétés de qualité supérieure qui sont exigibles à l’intérieur de 1 à 3 ans et dont
la notation se situe entre BBB et A.  Les pics de rendements à l’échéance pendant la pandémie (et 
la GFC) étaient principalement dus à l’aversion au risque et à la hausse spectaculaire des écarts –
contrairement à aujourd’hui où les rendements plus élevés ont été causés en grande partie par la 
hausse des taux gouvernementaux.  Contrairement aux deux pics de rendement précédents, il est
aujourd’hui possible de trouver de nombreuses obligations à acheter.
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Un autre domaine du marché qui nous semble convaincant, avec des opportunités de rendement total 
intéressantes, sont les obligations dans les sociétés historiquement résilientes à la récession et qui 
n’ont pas encore complètement récupéré de la pandémie.  Il est facile de regarder un portrait élargi et 
d’éliminer les entreprises n’ayant pas rebondi sur leur performance d’avant la pandémie.  De 
nombreuses entreprises de différents secteurs sont encore affectées négativement par les défis de la 
chaîne d’approvisionnement.  Dans certains cas, cela a créé une opportunité d’investissement risque-
rendement attrayante.  En outre, certaines entreprises pourraient être forcées de procéder à une
restructuration si leur niveau d’endettement ne peut pas être desservi par des flux de trésorerie
d’exploitation qui prennent plus de temps à rebondir et / ou si les échéances de leurs prêts et 
obligations approchent rapidement.

À la fin de mars 2023, le Fonds de titres de sociétés Lysander-Fulcra (le « Fonds ») détenait des 
positions dans deux sociétés (environ 2,7 % du Fonds) en cours de restructuration.  Ces positions ne 
sont pas incluses dans le calcul du rendement ou de la durée du Fonds, mais présentent un potentiel de 
hausse grâce à l’appréciation du capital.  
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TORONTO

3080, rue Yonge, bureau 3037
Toronto (Ontario) M4N 3N1

Téléphone (416) 640-4275 
Sans frais 1-877-308-6979
Télécopieur (416)855-6515

Courriel manager@lysanderfunds.com

Suivez-nous sur LinkedIn 

VANCOUVER

520 - 1090 West Georgia Street
Vancouver, C.-B., V6E 3V7

Téléphone (778) 819-1193

MONTRÉAL

1 Place Ville Marie, Suite 3150
Montréal, QC, H3B 3Y2

Téléphone (514) 316-9257

mailto:manager@lysanderfunds.com


Lysander Funds Limited (« Lysander ») est le gestionnaire de fonds d’investissement du Fonds de titres
de sociétés Lysander-Fulcra (le « Fonds »). Fulcra Asset Management Inc. (« Fulcra ») est le gestionnaire
de portefeuille du Fonds. Ce document a été préparé par Fulcra en tant que gestionnaire de portefeuille
du Fonds. Dans ce document, « nous », « notre » et « nous » signifient Fulcra. Le présent document a été
préparé uniquement à titre d’information. Les renseignements contenus dans le présent document ne
sont pas destinés à constituer des conseils juridiques, fiscaux, en valeurs mobilières ou en placement et
sont mis à disposition « tels quels ». Ni Lysander ni Fulcra ne donnent de garanties ou ne font de
déclaration concernant les informations contenues dans le présent document. Les informations
contenues dans ce document sont susceptibles d’être modifiées sans préavis. Ni Lysander ni Fulcra
n’assument l’obligation de mettre à jour les informations contenues dans le présent document. Certains
renseignements contenus dans le présent document ont été tirés ou obtenus de sources jugées fiables
et/ou fiables. Ni Lysander ni Fulcra n’assument la responsabilité de l’exactitude, de l’actualité, de la
fiabilité ou de l’exactitude de ces informations.

Les commissions, les commissions de suivi, les frais de gestion et les dépenses peuvent tous être
associés à des placements dans des fonds communs de placement. Veuillez lire le prospectus avant
d’investir. Les fonds d’investissement ne sont pas garantis, leur valeur change fréquemment et leur
rendement passé peut ne pas se reproduire.

Le présent document ne constitue pas une invitation à investir dans le Fonds et ne constitue pas un 
appel public à l’épargne. Les achats dans le Fonds ne peuvent être effectués que par l’intermédiaire 
d’un professionnel des placements aux conditions du document d’offre du fonds par des investisseurs 
admissibles.  Chaque acheteur de parts d’un fonds peut avoir un droit d’action légal ou contractuel.

Ce document peut contenir des énoncés prospectifs. Les énoncés concernant les objectifs, les buts, les
stratégies, les intentions, les plans, les croyances, les attentes et les estimations d’un Fonds ou d’une
entité, ainsi que les activités, les opérations, le rendement financier et la situation, sont des énoncés
prospectifs. Les mots « croire », « s’attendre à », « anticiper », « estimer », « avoir l’intention de », « vise »,
« peut », « sera », « serait » et des expressions similaires et la forme négative de ces expressions sont
destinés à identifier les énoncés prospectifs, bien que tous les énoncés prospectifs ne contiennent pas
ces mots d’identification. Ces énoncés prospectifs sont assujettis à divers risques et incertitudes qui
pourraient faire en sorte que les résultats réels diffèrent sensiblement des attentes actuelles. Les
lecteurs sont priés de ne pas se fier indûment à ces énoncés prospectifs. Bien que Lysander et Fulcra
considèrent ces risques et incertitudes comme raisonnables d’après les informations actuellement
disponibles, ils peuvent s’avérer incorrects.

Rien dans le présent document ne doit être considéré comme une recommandation d’achat, de vente
ou de vente à découvert d’un titre particulier. Tous les titres dont il est question sont destinés à illustrer
le processus de sélection des titres du gestionnaire de portefeuille. Le gestionnaire de portefeuille peut
vendre ces titres en tout temps ou acheter des titres qui ont déjà été vendus. Les positions peuvent
augmenter ou diminuer en valeur après la date des présentes, et le portefeuille qui détient de telles
positions peut en conséquence gagner ou perdre de l’argent sur le placement. Les déclarations du
gestionnaire de portefeuille dans ses commentaires visent à illustrer son approche dans la gestion des
portefeuilles et ne doivent pas être invoquées à d’autres fins.

®Lysander Funds est une marque déposée de Lysander Funds Limited.
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CLAUSE DE NON-RESPONSABILITÉ


