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Ce n’est un secret pour

personne : le prix du pétrole ne

cesse d’augmenter. En 2008

seulement, il a enregistré une hausse de prés de 25 %, dont 16 % pour le
seul mois d’avril, alors qu'il n’y a pas de pénurie, puisque les réserves des
pétroliéres ont atteint leur plus haut niveau depuis 1990. Plusieurs facteurs
seraient a l'origine de cette montée fulgurante du prix du pétrole. Dans le
contexte actuel, on ne parle pas d’'une simple question d’offre et de
demande, mais aussi de flux monétaire. Le gouvernement américain
pourrait en effet utiliser la hausse du prix du pétrole pour ralentir la
croissance des économies chinoise et indienne, et pour encourager la
conservation de I'énergie. Ainsi, il n'aurait pas a imposer de mesures
politiquement impopulaires comme une hausse de taxes.

Cela dit, c’est le marché qui détermine le prix de I'or noir. De nos jours,
en raison de la création de contrats a terme sur les produits de base,
I'augmentation des prix de ceux-ci n'est plus seulement attribuable aux
producteurs et aux consommateurs : ces produits sont maintenant une
composante des portefeuilles de placement, au méme titre que les
obligations et les actions. Le prix du pétrole réagit donc a une
combinaison complexe de facteurs, notamment les taux d’'intérét, la
faiblesse du dollar et le ralentissement économique. De plus en plus, les
fonds de retraite, les fonds de couverture (hedge funds) et les grands
investisseurs institutionnels se tournent vers les produits de base pour
tenter d’obtenir des rendements supérieurs a ceux des marchés boursiers
et obligataires. Les marchés boursiers font face a des risques de
récession, et les taux d'intérét se trouvent a des niveaux planchers. La
Réserve fédérale américaine se dit préte a réduire les taux aussi souvent
qu'il le faudra pour éviter une profonde récession, alors que la Banque
centrale européenne manifeste surtout son inquiétude face a I'inflation.
Le billet vert continue de subir la pression causée par I'écart grandissant
entre les taux d'intérét qui ont cours en Europe et aux Etats-Unis, et par
le déficit commercial. Les institutions ont I'impression de ne plus savoir
quelle direction prendre et se tournent vers les produits de base comme
le pétrole pour obtenir un rendement et se protéger contre I'inflation et
la faiblesse du dollar. En méme temps, la croissance économique de la
Chine et de I'Inde, I'inquiétude causée par les tensions dans les pays
producteurs — pensons, par exemple, au climat de violence qui régne au
Nigeria—, les problemes politiques du Venezuela et les menaces de baisse
de production des pays de I'OPEP assurent le maintien du prix du pétrole.

Les experts s’entendent pour dire que selon I'équilibre fondamental qui
doit exister entre I'offre et la demande, le prix du baril de pétrole devrait
se situer a environ 90 dollars ; le prix gonflé actuel est donc conjoncturel.

(Suite au verso)

Tout d’abord, il faut savoir qu’effectuer un achat sur marge consiste a
acheter des titres en empruntant de votre courtier Disnat. Cette
pratique vous permet d’acquérir plus de titres que ne le permettrait
normalement votre compte au comptant. Pour négocier sur marge, vous
devez détenir un compte sur marge.

Comme toute stratégie de placement, I'utilisation d'une marge
comporte des avantages et des inconvénients. En voici quelques-uns:

Les avantages

0 Possibilité d’acheter plus de titres que le montant d'argent
disponible a votre compte

0 Accroissement potentiel du rendement de votre investissement
(effet de levier)

B Possibilité d’utiliser une portion de la valeur d’emprunt de vos titres
a d'autres fins que des placements

Les inconvénients
0 Risque de perdre davantage que le montant d’argent investi
B Intéréts sur I'emprunt donc augmentation du codt de I'investissement

0 Possibilité de recevoir un appel de marge si la somme prétée est
supérieure a la valeur d’emprunt

Dans la pratique, comment cela fonctionne-t-il ?

Tout achat de titres sur marge exige un dépot de garantie, c’est-a-dire
que l'investisseur doit débourser une portion du prix d'achat. Rien
n'oblige ce dernier a demander une avance pour I'achat de ses actions,
il lui suffit de déposer la somme d’argent nécessaire pour couvrir la
marge requise. En fait, c’est a I'investisseur de déterminer s'il désire
utiliser sa marge en partie ou en totalité, selon la valeur de I'achat par
rapport a I’encaisse disponible a son compte. Par exemple, si votre
compte affiche une encaisse de 10 000 $ et qu’'un ordre d'achat de
12 000 $ est placé, votre compte empruntera automatiquement la
différence, c'est-a-dire 2000 $.

Le montant de crédit ou prét, accordé a I'achat d’un titre sur marge est
déterminé par la valeur d’emprunt spécifique a chaque titre. Alors que
certains titres ne donnent droit & aucune valeur d’emprunt, d’autres
sont admissibles a un prét pouvant atteindre 70 % de leur valeur
marchande. Au Canada et aux Etats-Unis, les titres qui se négocient
a une valeur supérieure a 2,00 $ sont généralement admissibles a une
valeur d’emprunt de I'ordre de 50 % de leur valeur marchande. De plus,
la plupart des titres se négociant a plus de 5,00 $ et éligibles aux
options sont admissibles a une valeur d’emprunt pouvant atteindre
70 %. Certains titres ne répondent pas aux critéres d’admissibilité et
ne donnent droit a aucun crédit ou valeur d’emprunt. C'est le cas
notamment de tous les titres qui se négocient sous la barre des 2,00 $,
de tous ceux inscrits a la Bourse CDNX au Canada, et sur les marchés
« Pink Sheets » et « OTCBB » aux Etats-Unis.

Mentionnons également que des intéréts sont pergus sur tout solde
débiteur. Ces intéréts sont calculés sur une base quotidienne et sont

inscrits au compte mensuellement. )
(Suite au verso)
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A court terme, la baisse du prix du pétrole passe par un ralentissement
économique aux Etats-Unis qui sera assez prononcé pour ralentir la
consommation. A long terme, la baisse qui résultera de ce
ralentissement économique prendra la forme d’une correction
temporaire, si des mesures de conservation et de consommation
d’énergie plus responsables ne sont pas adoptées. Sur le plan
politique, les gouvernements laisseront les marchés déterminer les
prix, se libérant ainsi de I'obligation de mettre en place des mesures
draconiennes. La survie de plusieurs industries dépendra de la capacité
de celles-ci d’améliorer leur efficacité sur le plan de la consommation
d’énergie.

SEMINAIRES 2008

veiller

Vous désirez enrichir vos connaissances des marchés
boursiers? Inscrivez-vous dés maintenant aux
séminaires gratuits de Disnat ou encore a notre liste
d’envoi afin d’étre informé périodiquement du
calendrier des séminaires a venir, a la section Voir tous
les séminaires sur disnat.com

Options sur la devise US

Montréal, le mercredi 11 juin 2008 & 19 h
Conférencier : JasonTaylor, représentant en expansion des
affaires, Marchés de capitaux, Bourse de Montréal

Comment tirer profit des marchés d’aujourd’hui
Valleyfield, le mercredi 11 juin 2008 4 19 h

Conférencier : Réjean Paul, président, DayTrader Canada
Gestion d’un portefeuille

L’ Assomption, le jeudi 12 juin 2008 & 19 h
Conférencier : Alain Elkaim, M. Sc., FRM, CFA,
Coordonnateur — salle des marchés, HEC Montréal

Avis au lecteur: le présent bulletin est transmis uniquement a titre de renseignement.
Les placements doivent étre sélectionnés en fonction des objectifs de chaque
investisseur. Disnat n'émet aucune recommandation quant a un produit, a la

pertinence ou a la valeur potentielle d'un placement donné, ou a une stratégie
spécifique. Les opinions émises dans les articles signés sont celles des auteurs et
ne reflétent pas nécessairement la position officielle de Disnat. La forme masculine
est utilisée pour alléger le texte. Dépot Iégal juin 2008.

LES PRINCIPES DE BASE (suITg)
L'appel de marge

En théorie, il n’existe aucune restriction quant a la durée et au
remboursement du prét. On peut utiliser la marge aussi longtemps que
souhaité, pourvu que l'investisseur veille a ce que son débit au compte ne
dépasse jamais la valeur d’emprunt totale a laquelle il a droit. Il est
important de noter que le pouvoir d’achat d'un compte sur marge change
quotidiennement en fonction de I'évolution du cours des titres achetés sur
marge. Ainsi, il est probable que I'utilisation maximum de la marge
disponible puisse placer I'investisseur dans une situation délicate si les
marchés ou certains titres de son portefeuille baissent.

Dans I'éventualité ol le débit au compte passe sous la barre du seuil fixé
par le courtier, I'investisseur est dés lors considéré en situation de défaut
de marge. C'est a ce moment que Disnat communique avec le client afin de
I'informer de la situation et de s’assurer qu'il prendra les mesures
nécessaires pour rétablir la situation. Cette opération est désignée sous
I'appellation « appel de marge ». Le client doit dés ce moment effectuer
sans tarder une opération de couverture de marge, qui consiste a combler
I'excédent de marge utilisée en effectuant soit un dépét en argent ou en
titres, ou encore une vente d'actions. Si aucune mesure n'est entreprise par
I'investisseur, Disnat exercera alors la garantie qu’il détient sur les titres
en vendant les placements nécessaires au rétablissement de la situation.

Un exemple de pouvoir d’achat

Imaginons le scénario suivant : monsieur Desjardins dépose 10 000 $ dans
son compte sur marge. Avec cette somme, il achéte 300 actions du titre XYZ
425 $ et 250 actions ABC 430 $, pour une valeur totale de 15000 $. A la suite
de ces transactions, le solde de son compte affiche un débit de 5000 $.

Comme les deux titres sont éligibles aux options, ils sont admissibles a une
marge représentant 70 % de leur valeur marchande. La valeur d’emprunt
maximale autorisée sur les titres s'établit donc a 10 500 $ (70 % de 15 000 $).
Monsieur Desjardins dispose ainsi d’une marge (valeur d’emprunt) de 5500 $.
Cette somme représente la différence entre la valeur d’emprunt maximale et
le débit a son compte. Il estimportant de noter que la valeur d’emprunt fluctue
dans le temps au fur et a mesure que le cours des titres varie.

Vous désirez en connaitre davantage sur la négociation de titres sur
marge ? Consultez le www.disnat.com ou contactez I'un de nos
représentants du service a la clientéle.

Quiconque utilise des fonds empruntés pour financer I'acquisition de titres court
un risque plus grand que s’il réglait I'acquisition au moyen de ses propres fonds.
Quiconque emprunte des fonds pour acquérir des titres s’oblige a rembourser
I'emprunt selon les modalités de celui-ci, intéréts compris, méme si la valeur des
titres acquis diminue. Veuillez consulter le document d’information a cet effet.

TAUX D'INTERET SUR SOLDE QUOTIDIEN CREDITEUR AU 20 MAI 2008

Compte non enregistré CA

Solde TP de base CA (4,75 %) moins %
= taux appliqué sur solde CA
0$-24999 $ -4,25 % = 0,50 %

25000 $ - 49999 $
50000 $ - 99 999 $
100 000 $ - 499 999 $
500000 $ et plus

-4,00 % = 0,75 %
-4,00 % = 0,75 %
-3,25 % = 1,50 %
-3,00 % =1,75%

Compte non enregistré E.-U.

TP de base E.-U. (5,50 %) moins %
=taux appliqué sur solde E.-U.

Compte enregistré

TP de base CA (4,75 %) moins %
= taux appliqué sur solde CA
-4,25 % = 0,50 %

-4,25 % = 0,50 %

-4,00 % = 0,75 %

-3,75 % = 1,00 %

-3,25 % = 1,50 %

-4,75 % = 0,75 %
-4,50 % = 1,00 %
-4,25 % = 1,25 %
-4,00 % = 1,50 %
-4,00 % = 1,50 %

sans avis préalable. Aucun minimum requis sur les comptes REER.

TP =Taux préférentiel. Intérét mensuel versé, minimum de 5 $, non cumulatif sur comptes réguliers et RAC. Ces taux sont assujettis aux fluctuations du marché
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