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Le commentaire de Philip

« Je connais trop le monde maintenant pour m’étonner beaucoup de
ce qui se passe. »

— Charles Dickens, David Copperfield

Depuis la publication de notre dernier bulletin, intitulé « C’est encore loin? », les marchés
nous ont réservé plus d’une surprise. En Amérique du Nord, le portrait a été trés différent
selon le coté de la frontiere ou on se situe.

Le marché canadien, représenté par 1’indice compos¢ S&P/TSX, a régressé de 3,6 % au
cours des six derniers mois, alors que I’indice S&P 500 a signé un gain opposé de 3,6 %
sur la méme période.’

Rares sont ceux d’entre nous qui peuvent se prétendre aussi préparés a I’imprévu que le
héros de Dickens. Depuis la parution de notre bulletin de 1’ét¢ dernier, plusieurs
événements ont surpris les marchés financiers et remis en question notre fagon de voir les
choses :

- Lors de sa réunion de janvier, la Banque du Canada a pris presque tout le monde
par surprise en abaissant son principal taux directeur de 0,25 %. C’est la premicre
fois que la banque centrale modifie ses taux d’intérét en plus de quatre ans. Les
économistes prévoient une autre réduction en 2015.”

- Le dollar canadien a chuté de 14,3 % depuis le 1" aoit par rapport au dollar US.
A P’heure actuelle, le huard vaut un peu moins de 79 cents US.?

- Le plus gros bouleversement depuis six mois sur les marchés financiers a été le
plongeon du prix du pétrole, qui est passé de 97,88 $ 4 48,24 $ le baril.*

Ces événements nous ont forcés a examiner la structure de notre portefeuille modéle et
nous ont confortés dans I’idée qu’un portefeuille de titres de qualité bien équilibré et
suffisamment diversifi¢, comme notre portefeuille modele, constitue le meilleur rempart
contre les retournements méme les plus imprévisibles des marchés financiers.

Au moment d’écrire ces lignes, les sociétés sont en train de dévoiler leurs bénéfices au
titre du quatrieme trimestre de 2014. Jusqu’a présent, environ 80 % d’entre elles ont
publi¢ des résultats supérieurs aux prévisions des analystes. La plupart des sociétés
d’énergie ont, logiquement, décu les attentes. De plus, I’appréciation du dollar US a fait
pression sur les bénéfices des sociétés américaines qui disposent d’importants revenus en
monnaie étrangére.’

Depuis la publication de notre dernier bulletin, nous avons effectué un changement
important dans les titres composant le portefeuille modele en éliminant Target Corp.
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(TGT) et en ajoutant Home Depot (HD). Home Depot nous procure une meilleure
exposition a un des principaux thémes traités dans notre dernier bulletin, soit la reprise
durable du secteur américain du logement.

Nouvelle donne, nouvelles mesures

Voyons comment I’évolution des taux d’intérét, des taux de change et des prix des
produits de base évoquée ci-dessus s’inteégre a notre stratégie et a certains des thémes
mentionnés dans nos bulletins précédents.

Taux d’intérét

Depuis la premicere édition de notre bulletin, parue en aoGt 2013, nous nous montrons tres
prudents sur 1’éventualité d’une hausse des taux d’intérét. Nous pensons que cette
prudence est toujours justifiée, méme si I’échéance est moins proche qu’on ne le
prévoyait au départ. Vu la faiblesse actuelle des taux, leur retournement a la hausse aura
des conséquences réelles sur les investisseurs, et I’approche la plus prudente consiste
selon nous a préparer les portefeuilles a cette éventualité. Nous avons donc pris des
mesures pour limiter I’incidence de la hausse future des taux d’intérét, par exemple :

- en achetant des titres a revenu fixe assortis d’échéances échelonnées,
principalement des titres a court terme;

- en ajoutant des actions privilégiées a taux variable a certains portefeuilles non
enregistrés;

- en réduisant I’exposition aux services d’utilité¢ publique et aux fiducies de
placement immobilier (FPI) au profit des compagnies d’assurance-vie.

Jusqu’a présent, les taux demeurent historiquement bas partout dans le monde, et
notamment au Canada, ou la banque centrale a annoncé¢ une réduction de 0,25 % du taux
directeur le 21 janvier dernier. Le bien-fondé de notre approche n’a pas encore été prouvé
par les marchés. Le risque le plus grand, pour le capital investi de nos clients, est li¢ a un
scénario de hausse des taux; ¢’est pourquoi nous conseillons a nos lecteurs de maintenir
une position défensive en ce qui concerne la sensibilité de leur portefeuille aux taux
d’intérét. Bien que le contexte actuel nous permette d’envisager 1’achat de titres échéant a
plus de 5 ans, nous préférons nous concentrer sur les titres a court terme et éviter les
échéances a 10 ans et plus.

Fluctuations des taux de change

Du point de vue des investisseurs canadiens, le bouleversement le plus important sur le
marché des changes a été la trajectoire descendante du dollar canadien par rapport a son
homologue américain. Le plongeon de 13,4 % observé au cours des six derniers mois est
attribuable en partie a la vigueur fondamentale du billet vert et au dynamisme général de
I’économie américaine, et en partie a la chute du prix du pétrole (qui a elle-méme
contribué a renforcer 1I’économie américaine). Plus récemment, la décrue des taux
d’intérét canadiens a également exercé une pression a la baisse sur le huard. En général,
une dépréciation du dollar canadien a un effet positif sur les sociétés canadiennes qui
vendent leurs produits sur les marchés étrangers et qui sont payées en dollars US, donc
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dans une devise plus forte. A I’inverse, certaines des sociétés américaines présentes dans
notre portefeuille modele affrontent des vents contraires puisque la vigueur de leur
monnaie nationale nuit a la rentabilité de leurs activités a I’étranger.

Une des caractéristiques fondamentales de notre portefeuille modele est qu’il contient des
actions américaines de secteurs industriels dans lesquels les actions canadiennes sont plus
rares et généralement de moins bonne qualité. Cela s’est traduit par des gains de change
sur environ un tiers du portefeuille d’actions investi aux Etats-Unis. Il ne faut pas oublier
que lorsque nous achetons un actif étranger, comme une action américaine, nous détenons
a la fois I’actif et la devise dans laquelle il est évalué. En raison de la chute du dollar
canadien, le dollar US et les actions en portefeuille négociées en dollars US ont pris de
valeur.

Produits de base

Qui n’a pas été agréablement surpris par la baisse imprévue du prix de 1’essence a la
pompe ces derniers mois? Si les automobilistes y trouvent leur compte, ce n’est pas le cas
des investisseurs : en effet, la chute du prix du pétrole a été la principale cause des
rendements décevants récemment dégagés par les actions canadiennes. Comment aurait-il
pu en étre autrement? En aolt 2014, au moment de la publication de notre précédent
bulletin, le secteur de I’énergie représentait 25,9 % de I’indice composé S&P/TSX.° Les
risques de surconcentration étaient évidents.

Le méme principe qui nous a incités a inclure des actions américaines dans notre
portefeuille modele — la diversification — nous a également conduits a limiter son
exposition au secteur de I’énergie. A notre avis, en allouant une part substantielle du
portefeuille aux valeurs énergétiques, nous aurions pris un trop grand risque en raison de
la surconcentration. Nous nous sommes par conséquent fixés une pondération cible de

10 % en actions de ce secteur. Cette exposition moindre aux sociétés d’énergie, combinée
aux effets de change positifs des actions américaines en portefeuille (décrits ci-dessus),
nous a aidés a traverser cette conjoncture difficile plus facilement et avec beaucoup
moins d’a-coups.

Deux pays, deux situations distinctes

Les six derniers mois ont prouvé trés clairement le bien-fondé de diversifier son
portefeuille au-dela des fronti¢res. Au risque de sembler peu patriotes, nous devons
reconnaitre que notre économie est déséquilibrée. Comme en témoigne la répartition
sectorielle de I’indice composé S&P/TSX (figure 1), le secteur de I’énergie représente
presque un cinquieme de 1’indice, et ce, méme apres une correction de 51 % du prix du
pétrole.
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Figure I : Pondération sectorielle de l'indice composé S&P/TSX

Pondération sectorielle de I'indice comp. S&P/TSX i
de ba . Fintormation

Classification GICS Pondération (en %) - 2,3 %

Finance 35,7

Energie 20,9

Matériaux 11,4 Finance
Industrie 8,5 rare
Consommation discrétionnaire 6,5

Télécommunications 5,0

Consommation de base 3,7

Santé 3,7

Services d'utilité publique 23

Technologies de I'information 23
Au 31 décembre 2014 1,4% Energie

Les pourcentages ayant été arrondis, les totaux peuvent ne pas étre égaux 100 %. 20,9 %

Source: Recherche pour les particuliers BMO, Analyse des placements (janvier 2015)

Rien d’étonnant a ce qu’un marché boursier aussi grossiérement structuré évolue en
parallele avec les prix de 1’énergie. Cela est ¢galement attesté par la figure 2, qui illustre
la forte corrélation entre le S&P/TSX et le prix du pétrole.

Figure 2 : Corrélation de 87 % entre ['indice composé S&P/TSX et le pétrole WTI
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Source : Bloomberg

Source: Recherche pour le particuliers BMO, Bloomberg

Au-dela de la structure de notre marché, nous devons examiner les moteurs réels de la
croissance économique. Les bilans des ménages américains sont maintenant beaucoup
plus sains que ceux de leurs homologues canadiens. Autrement dit, les Canadiens sont
plus endettés et ont moins de pouvoir d’achat que les Américains (voir la figure 3).
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Figure 3 : Rapport entre la dette des ménages et le PIB (Etats-Unis et Canada)
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Source: St. Louis Federal Reserve
La situation en Amérique du Nord est donc bien différente d’un pays a 1’autre.

Aux Etats-Unis, 1’économie est dopée par le faible prix du pétrole, les chiffres de
I’emploi sont excellents et le consommateur possede un bon pouvoir d’achat.

Le Canada, en revanche, offre un éventail limit¢ d’occasions de placement en raison d’un
marché boursier surconcentré, souffre d’ une corrélation élevée avec le prix d’une
ressource tres volatile et est aux prises avec une population de plus en plus endettée, ce
qui pourrait finir par peser sur la consommation intérieure.

A mesure que le billet vert prenait de la valeur par rapport au huard, la valeur en dollars
canadiens des titres américains en portefeuille a également grimpé, ce qui s’explique en
partie par les gains de change. On pourrait étre tent¢ d’immobiliser ces gains en vendant
les actions et en convertissant le produit en dollars canadiens. Compte tenu des facteurs
énumérés ci-dessus, cependant, nous recommandons plutdt de conserver ces positions et
méme de les étoffer, quoique de fagon plus mesurée qu’au cours des mois précédents,
malgré les récentes fluctuations de change.

Du point de vue de la gestion du portefeuille, nous continuerons de privilégier les titres
américains appartenant aux secteurs ou I’éventail de titres canadiens est limité. Au
Canada, les secteurs qui versent des dividendes élevés comme les services financiers, les
télécommunications et les services d’utilit¢ publique continuent d’offrir des possibilités
de placement intéressantes, malgré les limites li€es a la structure de notre économie.
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Conclusion

Les six derniers mois ont été€ les plus mouvementés des derni€res années pour I’économie
canadienne. Nous estimons que la structure de notre portefeuille modele demeure bien
adaptée au contexte actuel; en particulier, notre exposition aux actions américaines et
notre répartition sectorielle prudente ont contribu¢ a stabiliser le portefeuille.

- La chute des prix de I’énergie et la baisse des taux d’intérét ont toutes deux
contribué a faire refluer le dollar canadien en dega de 80 cents US, ce qui s’est
traduit par des gains de change sur les composantes de notre portefeuille modele
détenues en dollars US. Nous jugeons toujours opportun de nous renforcer sur les
titres américains, quoique a un rythme moindre qu’auparavant étant donné le taux
de change actuel.

- Larépartition sectorielle du portefeuille modéle a nettement joué en notre faveur,
en particulier sa pondération de 10 % dans le secteur de I’énergie, alors que celle
de I’indice composé S&P/TSX se situe entre 20 % et 25 %.

- Bien qu’une remontée des taux d’intérét ne semble pas imminente, nous préférons
toujours adopter une position défensive en nous concentrant sur les titres a court
terme dans nos portefeuilles de titres a revenu fixe. Nous sommes préts a
compléter nos placements de base en titres a revenu fixe a court terme par des
titres échéant a plus de 5 ans, mais hésitons a nous aventurer dans les échéances
supérieures a 10 ans.
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Répartition de I’actif

La cible de répartition de I’actif pour tout investisseur devrait étre établie a la suite d’une
démarche rigoureuse de planification financiére. La répartition en actions du portefeuille
devrait cadrer avec cette cible lorsque notre opinion des marchés est « neutre ». Il arrivera
parfois que les marchés nous présenteront des possibilités de croissance plus rapide ou
des risques plus ¢levés. Il sera alors approprié¢ de modifier la répartition de I’actif du
portefeuille pour tenir compte de ces facteurs, dans la mesure ou la répartition d’actif
réelle ne différe pas de fagon trop importante du plan de chaque investisseur tout en
respectant son profil et ses seuils de tolérance au risque.

Pour le moment, nous estimons que les portefeuilles devraient étre orientés ainsi (les
écarts représentent un pourcentage de I’exposition aux actions et non un pourcentage du
portefeuille global) :

PESSIMISTE NEUTRE OPTIMISTE
80% 90% CIBLE BASEE 110% 120%

SUR LE PLAN T

Exposition cible du portefeuille aux actions

Par exemple, un portefeuille prévoyant une cible stratégique a long terme de 60 % en
actions devrait présentement cibler une pondération de 66 % en actions, ce qui représente
110% de la cible a long terme de la pondération en actions du portefeuille.

Veuillez noter que notre portefeuille modele est congu pour servir de guide a 1’égard de la
composante actions du portefeuille de nos clients, et non de la totalité de leur portefeuille.
Les clients qui présentent un profil d'investisseur Equilibré ou Revenu doivent consacrer
une part importante de leurs actifs aux titres a revenu fixe en plus des actions qu'ils
détiennent.
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Mesures du portefeuille modele

Portefeuille modéle Indice MSCI Monde

Rendement courrant* 3.51% 2.41%
Beta du portefeuille* 0.89 1.00

Nombre de positions 28 1636
Finances 30.0% 20.9%
Télécommunications 7.5% 3.3%
Services d’utilité publiques 7.5% 3.4%
Consommation de base 10.0% 9.9%
Consommation discrétionnaire 10.0% 12.4%
Soins de santé 5.0% 12.7%
Technologies de I'information 5.0% 13.4%
Industries 10.0% 10.9%
Energie 10.0% 8.0%
Matériaux 5.0% 5.1%

*au 2015-01-31; source: Thomson ONE
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Notre équipe

Elizabeth I. Cosgrove, CFP
Vice-présidente, conseillére en placement principale et planificatrice financicre

Tel: 613-562-6498
elizabeth.cosgrove@nbpcd.com

Elizabeth est devenue conseillére en placement en 1983, aprés avoir passé ses huit premieres années dans le domaine au poste
d’assistante. Elle a obtenu son permis de négociation des valeurs mobilieres en 1980 en réussissant le Cours sur le commerce des
valeurs mobiliéres au Canada et le Cours sur le marché des options au Canada. Elizabeth a accepté le poste de vice-présidente en
2004. Elle a acquis le titre de « Certified Financial Planner (CFP) » en 1998, aprés avoir réussi les six cours offerts par le Conseil
relatif aux standards des planificateurs financiers. Elizabeth est parfaitement bilingue et offre ses services en frangais aussi bien
qu’en anglais.

Elizabeth est née et a grandi a Ottawa dans une famille de huit. Elle vit actuellement & Manotick avec son mari, David. Ils aiment
jouer au golf, jardiner, observer les oiseaux et jouer de la musique.

Philip Brock, CFA, B.Com
Conseiller en placement

Tel: 613-562-6409
philip.brock@nbpcd.com

Depuis qu’il s’est lancé dans le secteur financier, en 2004, Philip a conseillé de nombreuses familles sur la planification de la
retraite, les préts aux particuliers et la gestion des placements. Il a obtenu un baccalauréat en commerce a I’Université d’Ottawa et
détient le titre de « Chartered Financial Analyst (CFA) ». Il offre ses services en frangais, en anglais et en espagnol.

N¢ a Montréal, Philip vit dans la région de la capitale nationale depuis 1987. 11 habite actuellement a Orléans avec son épouse,
Kathleen, et leur jeunes fils, David et Jonathan. Lorsqu’il n’est pas occupé a fournir des conseils financiers a ses clients, il est
habituellement au club de curling ou en excursion de canoé-camping.

Patricia Butler, BA
Conseillére en placement associée

Tel: 613-562-6487
patricia.butler@nbpcd.com

Patricia travaille dans le secteur des services financiers depuis 1985. Elle a obtenu un baccalauréat en arts (BA) a I’Université Concordia en
1987 et a réussi le Cours sur le commerce des valeurs mobili¢res au Canada et le Cours sur la planification financiére. Elle s’est jointe 8 BMO
Nesbitt Burns en mars 2004. En qualité de conseillére en placement associée, elle discute notamment avec nos clients de questions de
planification financiére et de maintien de portefeuille. Patricia est parfaitement bilingue et se fait un plaisir d’offtir ses services en frangais ou
en anglais.

Patricia aime lire, jouer au soccer et au golf, et passer du temps avec son mari et leurs deux enfants.

Debbie Kelly
Adjointe administrative

Tel: 613-562-6486
debbie.kelly2@nbpcd.com

Debbie s’est jointe a BMO Nesbitt Burns en 1999 a I’issue d’une carriére dans le secteur bancaire. Elle s’occupe de toutes les tiches
administratives nécessaires pour répondre aux besoins de I’équipe. Debbie se fera un plaisir de vous aider si vous avez des questions au
sujet de vos comptes. Elle est aussi chargée de communiquer avec nos clients pour coordonner la prise des rendez-vous périodiques
d’évaluation.

Debbie a grandi au sein d’une grande famille du Pontiac et habite actuellement a Orléans. Elle aime passer du temps avec ses trois petites-
filles.
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2 Recherche économique — BMO Marchés des capitaux, Focus, Douglas Porter, CFA, Economiste en chef,
23 janvier 2015

® Recherche pour la particuliers BMO, Afternoon Update, S&P 500 Earnings Update (Factset), Stéphane
Rochon, CFA, Spécialiste en stratégie - actions, 27 janvier 2015

® Recherche pour les particuliers BMO, Analyse des placements, janvier 2015

" Les profils de BNS, BCE, GE, GIS, ITW, IFC, JCI, MFC, NA, TD, TRP et VET sont tirés des édi’gionsjuin
2014 du Portefeuille dirigé d’actions canadiennes et du Portefeuille dirigé d’actions américaines, Equipe
Portefeuilles, actions et recherche, BMO Nesbitt Burns.

MSCI World Index, MSCI Inc, www.msci.com

mp « BMO (le médaillon contenant le M souligné) » et « Ca a du sens. Profitez » sont des marques de commerce déposées de la
Banque de Montréal, utilisées sous licence. mp « Nesbitt Burns » est une marque de commerce déposée de BMO Nesbitt Burns Inc.
BMO Nesbitt Burns Inc. est une filiale en propriété exclusive de la Banque de Montréal.

Les opinions, estimations et projections contenues dans ce document ont été établies par I’auteur a la date indiquée. Elles sont sujettes
a changement sans préavis et ne reflétent pas forcément celles de BMO Nesbitt Burns Inc. (« BMO NBI »). Tous les efforts ont été
faits pour assurer que le contenu est tiré de sources considérées comme fiables et que les données et les opinions sont complétes et
précises. BMO NBI ou ses sociétés affiliées peuvent cependant disposer d’informations n’y figurant pas. Toutefois, ni I’auteur ni
BMO NBI ne peuvent donner aucune garantie, expresse ou implicite, a cet égard et ne peuvent étre tenus responsables des erreurs ou
omissions éventuelles, ni des pertes découlant de I’utilisation de ce document ou de son contenu. Ce document n’est pas une offre de
vente ou une sollicitation d’achat de titres quels qu’ils soient, et ne devrait pas étre considéré comme tel. BMO NBI, ses sociétés
affiliées et/ou leurs administrateurs, dirigeants ou employés respectifs peuvent a I’occasion acheter, détenir ou vendre les titres
mentionnés ici en qualité d’agent ou pour leur propre compte. BMO NBI peut, pour son propre compte, acheter de ses clients ou leur
vendre des titres d’émetteurs mentionnés ici. BMO NBI, ses sociétés affiliées, leurs administrateurs, dirigeants ou employés respectifs
peuvent avoir une position acheteur ou vendeur a 1’égard de ces titres, des titres connexes ou des options, contrats a terme ou autres
instruments dérivés. BMO NBI ou ses sociétés affiliées peuvent par ailleurs assurer des services de conseils financiers ou de prise
ferme pour des sociétés émettrices mentionnées ici et peuvent recevoir une rémunération a cet effet. Une relation de crédit importante
peut exister entre la Banque de Montréal ou ses sociétés affiliées et certains des émetteurs. BMO NBI est une filiale en propriété
exclusive de la Banque de Montréal. Tout résident des Etats-Unis souhaitant effectuer des opérations sur des titres dont il est question
ici doit le faire par I’intermédiaire de BMO Nesbitt Burns Corp. Le calcul des données sur le rendement présentées dans ce document
a été effectué par I’auteur a la date des présentes et peut faire 1’objet d’un changement, sans préavis. BMO Nesbitt Burns Inc. (« BMO
NBI ») met tout en oeuvre pour assurer que le contenu du présent document est tiré de sources considérées comme fiables et que les
données et les opinions sont complétes et précises. Cependant, BMO NBI ne peut donner aucune garantie, expresse ou implicite, a cet
égard et ne peut étre tenue responsable des erreurs ou omissions éventuelles, ni des pertes découlant de ’utilisation de ce document ou
de son contenu. BMO NBI peut, en outre, disposer d’information n’y figurant pas.

Ce document est établi uniquement a titre indicatif. Le rendement passé ne garantit pas les résultats futurs. Les taux de rendement
indiqués sont présentés compte non tenu des honoraires ou commissions applicables. Les résultats réalisés par les portefeuilles de
clients peuvent étre différents des résultats dégagés par le portefeuille modele, étant donné que les honoraires peuvent varier et que le
rendement d’un compte donné dépend des placements qui le compose. Le portefeuille modele pourrait ne pas convenir a tous les
investisseurs.

Si vous étes déja client de BMO Nesbitt Burns, veuillez vous adresser a votre conseiller en placement pour obtenir de plus amples
renseignements.

Membre-Fonds canadien de protéction des épargnants



Pour obtenir plus de renseignements,
veuillez communiquer avec :

Le groupe Cosgrove-Brock

Conseillers des placements

BMO Nesbitt Burns
303 Dalhousie St.
Ottawa, Ontario K1N 7E8

Tél. : 613-562-6498
Sans Frais : 1-800-230-9775
Téléc. : 613-562-6401

www.philipbrock.com
www.elizabethcosgrove.ca
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