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née 1998 du S&F 500, et

surioul sa cherté par rap-
port aux profits anendus, re-
mettent en doute la durahilié
de ses gains annuels.

Pour la quatriéme année de
suile, le &P 500 a procuré
un rendement supérieur &
20 %. Pourtant, la progres-
sion des profits n'a &6 que de
2 ou 3% en moyenne ¢n

Lc:i scamumets de la fin dan-

1998, Cette hausse ne pro-
vienl que de 1"expansion du
multiple cours-hénéfice que
les investisseurs sont préts &
payer pour les titres de grande
capilalisation améncains.
Ainsi, cetle hausse des
cours a pour effet de réduire
considérablement le potentiel
de rendement de cet indice &
cour terme. [ est méme pos-
sible de conclure qu'il est peu

Occasions américaines <

probable que le fameux indi-
ce procure plus de 6 % par
année & partic de son niveaw
actuel,

Le S&P 500 a atteint de
pouveaux records en [in d*an-
fée, towchant la barre des
1244 Avee des bénffices exti-
més & 46 5 US pour les socié-
tts du S&F 500 en 1998, le
multiple cours-bénéfice est
donc de 27 fois. Ce facteur

R
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n membre de votre parsonnel est promu ?
I “ De nouvelles recrues se joignent & vatre

équipe ? Publiez un avis de nomination
dans le journal LES AFFAIRES. La bonne I
nouvelle rejoindra vos partenaires, Fi
fournisseurs, actionnaires et plus de 41
260 DOD lectewrs de toutes les

Publier vos nominations dans
le jourmal LES AFFATRES témoigne
de U'essor et du dynamisme de

est Elevé lorsque il est compa-
ré au ratio historique de 13
fois ou auw taux d’intérét 4
long terme actuel de 5,1 %
{gu justifierait un multiple
d'environ 19,6 fois).

Cela ne signifie pas néces-
sairement que le marché va
connaitre une baisse & coun
terme {nul ne le sait), :m:lis
plutdt que le potentiel de gain
4 moyen terme ¢t fortement
réduit.

En effet, imaginons que les
litres composant 1'indice
continuent d°accroitre leurs
bénéfices & un laux hislorigue
de 7 % par année {avec une
croissance fconomigue de
3 % et une faible inflation,
cela ne semble pas un estimé
pessimiste). A ce taux de
croissance, les bénéfices des
sociétés du S&P 500 auront
doublé dans 10 ans, & environ
92 % US.

Si le multiple des profits re-
venail & son mivean histori-
que, le S&P 500 reculerait &
1380,

Ce qui, avec un dividende
d’environ 2 % par année, pro-
curerait un rendement total de
3 % par année,

51 le multiple; restait le mé-
me quaujourdhui (27 fois),
le rencbement total serail Equi-
valent & la croissance des bé-
néfices plus le dividende, soit
environ 9 %,

Enfin, si le multiple s'ajus-
tait aux taux & long terme de
5.1 % (19,6 fois), le S&F 500
atteindrait 1804, ce qui procu-
rerail un rendement de moins
de & 5.

Par contre, le S&P 500
s"échange & des ratios forte-
ment supérieurs & la moyenne
des titres en général.

En effet, le multiple cours-
bénéfice médian des 3 500
compagnies rentables suivies
par Value Line est de 17 fois,
un ratio beauvcoup plus rai-
sonnable qui laisse enlrevoir
des rendements plus promet-
teurs pour I'ensemble des G-
fres que pour le fameux indi-
[

Une telle disparité entre le

| marché dans son ensemble et

IMindice S&P 500 peul parai-

Le potentiel de gain du S&P 500 tres limite

L'indice pourrait procurer un rendement annuel de 6 % au cours de la prochaine décennie

Rendement approximatif du S&P 500 d'ici 2008

S&P 500 - Cours actual

Bénéfices estimés en 2008

Bas pour la S&P 500 (C/B da 15x)
Moyenne pour lo S&P 500 (C/B de 19.6x)
Haut pour le 5&P 500 [C/B de 2Tx)

Rende-
mant

iﬂ‘d-d
B2
1400| 3%
1B800) 6%
2500 | 9%

Source : Frangois Rochon
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tre surprenante.

Pour la comprendre, il faut
réaliser que le S&P 500 est
fortement pondéné dans quel-
ques entreprises (les 40 plus
importantes composent la
moitié de Iindice) qui com-
mandent des multiples Elevés
(Microsoft, Dell Computer,
Coca-Cola ou General Elec-
tric).

Aupssi, la de ilarité
des fonds F;:r;'tncicll.:ufréc un
forie demande pour les titres
composant 'indice et cela a
pour effel de nowrrir sa haus-
2

Enfin, les gestionnaires ne
voulant pas s"Eloigner (en ter-
mes de rendement) du S&P
S00 tentent de se protéger en
achetant les mémes filres
guachétent les fonds indi-
ciels.

Cetle tendance atteint des
sommels ces temps-ci alors
que le titre d"America Onli-
ne (Masdag, AOL, 148,50 %
US) se joint au S&P 500,

En quelques jours, AOL a
grimpé de 100 4 157,255 US,
atteignant une valeur boursié-
re de 72 milliards US, =oit B
milliards de plus que Walt
Disney (NY,DIS, 30,63 &
Us).

Avec un bénéfice estimé &
0,56 § US I"action pour I'an-
née fscale en cours (juin 99,
le C/B est de 268 fois. Les in-
vestisseurs qui achiétent des
fonds indiciels imitant le S&P
500 ne réalisent sfirement pas
qu'ils payent des ralios aussi
tlavis,

Qui nous dit pourtant que
s ratios ne conlinueront pas
i progresser an lieu de revenir
4 des niveaux plus raisonna-
bles 7

Ben Graham, considéné

comme le pére de |"analyse
fondamentale, aimait dire
« qu°h court terme, le marché
reflétait les votes des 1avesis-
seurs mais qu'a long terme, la
Bourse reflétait la valeur des
entreprises ».

Or, & long terme, les litres
en Bourse - inclus ou non
dans Je S&P 500 - tendront &
s"échanger & des niveaox con-
formes & leur valeur.

£'il est logigue de croire
que le &P 500 ne procurera

u'un rendement d'environ

% par année au cours de la
prochaine décennie - un ren-
dement comparable & celui
quu: rocurent les obligations

lgum — U’ est-ce qui peut
}ustlﬁnr de continuer d’inves-
tir dans les actions & leors
cours actuels 7

Deux choses : le marchE est
toujours volatil et, réguliére-
ment, plusicurs titres atiei-
gnent des nmiveaux attrayants
= les exemples sont pom-
breux, par exemple Intel
Corp. (Nasdag, INTC,
129,50 § US) est passé de 70
A 130 § US récemment.

Aussi, un investisseur qui
évite les titres [avoris de la
foule - et les fonds indiciels
par ricochet - a de meillcures
chances de dénicher des litres
qui procureront des rende-
ments fortement supéniewrs A
la moyenne. Cela sera plus
vrai que jamais i |'avenir. B

Fepstods Anchen &30 peslicnnsis
de puoatefeialls,
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LES SALLES DE REUNION CLASSE AFFAIRES DU 19" ETAGE.
POUR SEULEMENT VISIONMNAIRES.

Les voyapgeurs d'affaires avisés ant toujours vu be Royal York comme la destination affaires de

premier ordre 3 Toronto, Aujourd'hui, grice 3 nos magnifiques alles de réunion Classe

alfaires du 19° Etage, cetre viston s avire encare p|m jusre. Mos clients d"affaires n'en croient

pas leurs yeux. Pour en savoir Er1u1.. composes be 410,368,251, poste 2657 ou communiquez
avec voure agent de voyages.




