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Placements dans les petites capitalisations

Une fagon astucieuse d’exploiter une reprise économique

our la constitution d’un portefeuille bien diversifi¢, il

est généralement utile de réserver une place aux actions

de sociétés a faible capitalisation*®, notamment pour les
investisseurs qui visent le long terme. C’est particulicrement le cas
dans I’environnement économique d’aujourd’hui. L’histoire montre
que les petites capitalisations produisent leurs meilleurs rendements
lorsque 1’économie sort d’une récession. Comme les chiffres diffusés
récemment le montrent clairement, le Canada et les Etats-Unis
ont tous les deux atteint le niveau plancher de leur ralentissement
économique et sont préts a rebondir.

Le témoignage de I'histoire

Le rendement des 30 dernieres années des actions de sociétés
canadiennes a faible capitalisation, tel que représenté par I’indice
Nesbitt Burns Small Cap, est illustré par le graphique A. Comme
vous pouvez le voir, il y a eu cinq récessions au cours de cette
période, avant le ralentissement de I’an dernier. Dans chaque cas,
les petites capitalisations ont atteint le niveau plancher de leur cycle
au moment ou la récession était proche de sa fin. Avant que la
récession ne soit officiellement terminée, les cours de leurs actions
sont remontés, pour suivre une tendance a la hausse qui a duré
plusieurs années. De plus, leurs rendements ont dépassé ceux des
fortes capitalisations, telles que représentées par 1’indice TSE 300.

GRAPHIQUE A

Indice BMD Nesbitt Bums de rendamaent tolad dos petites capitalisations
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* Dans le domaine des placements, le terme “ capitalisation “ représente la valeur
boursiére totale des actions d’une société. Au Canada, I’expression ““ société a faible
capitalisation “ désigne généralement une société dont la capitalisation boursiere
est inférieure 4 1 milliard $. Aux Etats-Unis, le chiffre peut atteindre jusqu’a

1,5 milliard $.
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Entre 1980 et 2000, le scénario a toujours été a peu pres le méme aux
Etats-Unis. Pendant les derniéres phases des trois récessions qui ont
été relevées, I’indice Russell 2000 a atteint le creux de la vague puis
a commencé une ascension réguliére, battant par la méme occasion
I’indice Russell 1000.

L’histoire semble se répéter encore cette fois-ci. Apres plusieurs
années de rendement faible, les petites capitalisations du Canada et
des Etats-Unis sont reparties & la charge en 2001, et ont progressé
au cours de I’année, alors que les fortes capitalisations étaient a

la traine. Au début de 2002, les petites capitalisations continuent
de ’emporter sur leurs homologues a forte capitalisation. Et toute
I’ampleur de cette tendance n’est probablement pas encore visible,
malgré la hausse des 12 derniers mois. Les périodes moyennes de
hausse sont d’environ trois ans pour les petites capitalisations; ce
qui signifie que la hausse actuelle en est probablement encore a ses
débuts.

Avantage aux petites capitalisations

Il y a deux raisons principales a la supériorité actuelle du rendement
relatif des petites capitalisations par rapport aux fortes capitalisations :
les bénéfices et les valorisations.

En ce qui concerne les bénéfices, la question de savoir laquelle

de ces deux catégories de valeurs produit la meilleure croissance
des bénéfices sur le long terme est souvent mal posée. Certains
soutiennent que les fortes capitalisations ont I’avantage. Les grandes
entreprises bénéficient d’économies d’échelle qui leur permettent de
réduire leurs cotts et, comme elles sont mieux établies, elles ont un
avantage compétitif dans leurs industries respectives.

D’autres observateurs donnent 1’avantage aux faibles capitalisations.
Les petites entreprises ont plus de souplesse, ce qui leur permet

de réagir avec agilité aux tendances du marché et de I’économie
susceptibles d’avoir une influence sur le déroulement au jour le jour
de leurs activités.

Il s’avere en fait que les deux raisonnements sont valides. Sur le
long terme, le taux de croissance des bénéfices est a peu pres

le méme pour les actions de sociétés a forte capitalisation et les
actions de sociétés a faible capitalisation. Au cours des quelques 20
derniéres années, ce taux de croissance a ét¢ d’environ 7,5 % par an.
Cependant, chaque groupe a ses périodes gagnantes. Nous pensons
que les conditions actuelles favorisent les petites capitalisations.

(Suite page 2...)
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(...suite de la page 1)

Cela nous améne a la question des
valorisations. Selon une perspective
historique, les cours des actions de sociétés
a faible capitalisation sont actuellement
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I’indice Nesbitt Burns ne comprend que des
sociétés qui génerent des bénéfices positifs.
Les sociétés qui ne font pas de bénéfices

sont exclues du calcul global du ratio C/B. Cela permet d’avoir une mesure plus constructive du ratio.

sociétés en croissance qui
génerent régulierement des
fonds et qui occupent des
positions de chef de file
dans leur industrie. Nous
recherchons également des
sociétés qui sont gérées
par des équipes qui ont
I’esprit d’entreprise et qui
sont composées
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Au sud de la frontiére

Comme vous pouvez le voir sur le
graphique C, aux Etats-Unis, la valorisation
des actions a faible capitalisation, par
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Ainsi, apres avoir été a la traine par rapport

placement. Enfin, et ce
n’est pas sans importance,
nous achetons les actions a

aux fortes capitalisations pendant un certain
temps, nous pensons que les petites capitalisations se trouvent maintenant dans les premiéres phases d’une
période de rendement supérieur qui pourrait se prolonger. C’est en tout cas ce que 1’histoire nous dit.

un prix raisonnable.

Bruce Cooper, Colum McKinley, Equipe Placements a petite capitalisation, Gestion de placements TD.

Dimensions est publié¢ par Conseillers en placements, une division de Gestion de placements TD Inc., a titre de service exclusif d’information pour ses clients. Cette publication
ne prétend pas présenter des conseils de placement ni des conseils fiscaux ou juridiques, et ne doit pas étre interprétée comme étant une sollicitation d’achat de valeurs mobilieres
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2002 Gestion de placements TD Inc., Case postale 1, TD Centre, Toronto (Ontario), Canada MSK 1A2. Tous droits réservés. Les reproductions d’extraits brefs sans permission
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