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Le commentaire de Philip

Si notre bulletin de 1’été 2016, intitulé « Deux votes incertains », se terminait sur une note
d’incertitude, les marchés financiers ont assurément clarifié leur point de vue sur la
dynamique politique depuis lors. Au cours du semestre clos le 31 janvier 2017, I’indice
composé S&P/TSX a dégagé un rendement (selon le cours) tres robuste de 6,3 %, et le
S&P 500, un rendement selon le cours de 5,0 % (figure 1) .

Figure 1 : Indice composé S&P/TSX et S&P 500 — Du 1* aolt 2016 au 31 janvier 2017
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Au cours de la méme période, le dollar canadien s’est 1égérement renforcé, s’appréciant
de 0,3 % par rapport au billet vert pour cl6turer a 76,43 cents US le 31 janvier®. Quant au
prix du pétrole, il a connu une hausse nettement plus marquée, passant de 40,06 $ a
52,72 $, soit une augmentation de 12,66 $ le baril ou de presque 32 %,

A cette époque de I’année, les sociétés commencent & publier leurs résultats définitifs de
I’année civile précédente. A la date de rédaction du présent bulletin, 68 % des sociétés du
S&P 500 qui avaient dévoilé leurs résultats avaient surpassé les attentes des analystes”.
Ces derniers tablent sur une croissance des bénéfices d’environ 6 % sur 12 mois, ce qui
représente une amélioration par rapport au dernier trimestre®.

L’élection de Donald J. Trump comme 45° président des Etats-Unis, le 8 novembre
dernier, a dominé les récents gros titres. Tant le résultat de I’¢lection que la réaction
subséquente des marchés ont défié les attentes. Comme vous 1’aurez compris d’apres la
page couverture, dans la présente édition, nous nous demanderons notamment si 1’ « effet
Trump » — ’opinion favorable du marché sur le nouveau président — est bien ancré dans
la réalité; plus précisément, nous discuterons des risques accrus que pourrait occasionner
le changement de paysage politique aux Etats-Unis. Nous tenterons aussi d’aller au-dela
des tweets et d’analyser le contexte macroéconomique global dans lequel nous nous
trouvons, ainsi que I’incidence que les tendances économiques actuelles pourraient avoir
sur les marchés dans I’avenir. Le présent bulletin s’intitule « Une présidence a potentiel
précaire », car nous estimons que bon nombre des variables actuellement en jeu justifient



une hausse des cours sur les marchés boursiers; cependant, ces variables vont de pair
avec un degre accru d’incertitude, auquel les investisseurs devront s’adapter.

Il importe de noter que méme si le présent bulletin porte avant tout sur les événements
qui se déroulent au sud de la frontiére, la simple interconnectivité¢ de 1’économie nord-
américaine fait que les décisions politiques prises par nos voisins du sud auront des
conséquences réelles sur la santé de 1’économie canadienne. S’agissant des questions de
croissance économique, notre frontiére avec les Etats-Unis est trés perméable.

Le paysage politique

La réaction des marchés a I’arrivée de la nouvelle administration américaine a sans doute
peu a voir avec la personnalité du président élu et sGrement davantage avec les politiques
particulieres qu’il propose. Bon nombre de ces politiques sont controversées, et 1’analyse
de leurs effets — qu’elles touchent le domaine social, I’immigration ou la sécurité —
déborde le cadre du présent bulletin.

En ce qui concerne les politiques budgétaire et économique de la nouvelle administration,
nous examinerons les quatre principales propositions qui ont été formulées par Donald
Trump, a la fois en tant que candidat et en tant que président. A la date de rédaction du
présent bulletin, M. Trump n’avait pas officiellement fait connaitre son plan fiscal, mais
cela ne saurait tarder.

Impot des sociétés : réduire et simplifier

Le régime fiscal des sociétés américaines se caractérise par un des taux d’imposition les
plus élevés du monde, chiffré a 35 % (figure 2)°. A titre de comparaison, en Ontario, le
taux d’imposition (fédéral et provincial combiné) des sociétés avoisine 25,6 %’. Pendant
sa campagne, Donald Trump a proposé de ramener ce taux de 35 % a 15 %.

Figure 2 : Taux d’imposition des sociétés dans le monde en 2016
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De plus, dans le but de simplifier le code des impdts, la plupart des allégements fiscaux
accordés aux sociétes seraient abrogés. Cela pourrait notamment affecter leur capacité de
déduire les frais d’intérét. Cette mesure risque de pénaliser certaines entreprises, en
particulier les plus endettées, puisqu’elle pourrait nuire directement a leur rentabilité,
faire grimper leur co(t du capital et, par le fait méme, brider leur croissance.

Dans I’ensemble, toutefois, cette mesure est considérée comme généralement favorable
aux entreprises.

Rapatriement des liquidités détenues par les sociétés américaines a I’ étranger

D’apreés certaines estimations, les sociétés américaines détiennent pour 2 600 milliards de
dollars® de liquidités a I’extérieur des Etats-Unis. Cela s’explique par une particularité du
régime fiscal américain. Contrairement & la plupart des pays (dont le Canada), les Etats-
Unis n’ont pas de régime fiscal « territorial ». En général, les pays n’obligent pas leurs
citoyens et sociétés a payer de I’impdt sur le revenu qu’ils gagnent a I’étranger, laissant
plutdt ce pouvoir au pays oul le revenu est gagné. Les citoyens et sociétés des Etats-Unis,
en revanche, sont assujettis a 1’imp6t sur le revenu de toutes provenances, et les
entreprises doivent payer un impot de 35 % sur les bénéfices qu’elles rapatrient aux
Etats-Unis pour les distribuer a leurs actionnaires.

Ce systéme incite les multinationales ayant leur siége aux Etats-Unis & conserver leurs
bénéfices de source étrangere a 1’extérieur du pays afin de reporter (ou carrément
d’éviter) 1’impot exigible aux Etats-Unis. Certaines sociétés figurant dans notre
portefeuille modeéle, dont Microsoft, General Electric et Johnson & Johnson, utilisent ce
stratageme (figure 3).

Figure 3 : Liquidités détenues a l’étranger par les grandes sociétés américaines

Foreign cash (5B) 110
93
B0
I B3
I HND m_.
Microsoft  GE Apple  Phizer IBM  Merck Alphabet  ]&|

Sources : CNBC, documents déposés aupres de la SEC, Audit Analytics, Capital Economics



D’autres sociétés recourent a des stratégies de fusion complexes pour se jumeler a des
entreprises non américaines et profiter d’un régime fiscal plus favorable. C’est ce genre
de stratégie qui a permis a Johnson Controls, qui faisait autrefois partie de notre
portefeuille modele, de conclure une entente avec la société irlandaise Tyco en 2016.

Du point de vue du gouvernement américain, cela pose un probléeme majeur : ses propres
sociétés ne rapatrient pas leurs bénéfices et ne dépensent, ne se développent et
n’embauchent donc pas aux Etats-Unis. Ces réserves de liquidités ne contribuent en rien a
la croissance américaine. Afin de corriger cette situation, 1I’équipe Trump a proposé
durant la campagne électorale de permettre aux sociétés americaines de profiter d’un

« conge fiscal » et de rapatrier leurs bénéfices a un taux d’imposition de 10 % (plut6t que
de 35 %).

Méme s’il est peu probable que chaque dollar de bénéfices sera rapatri€, et encore moins
probable que chaque dollar rapatrié sera injecté dans 1’économie américaine sous forme
de dépenses expansionnistes, le simple volume des liquidités accumulées (2 600 milliards
de dollars représente un montant supérieur a celui du premier programme
d’assouplissement quantitatif mis en place par la Réserve fédérale) a éveillé 1I’espoir que
cette mesure pourrait se traduire en avantages économiques réels.

Réduction du fardeau réglementaire

Les politiciens républicains ne cessent de se plaindre de la quantité de reglements
étouffants qui s’appliquent au palier fédéral aux Etats-Unis. On peut douter que les codts
réglementaires puissent étre entierement évités — de nombreux reglements sont
nécessaires pour assurer la securité du public, la protection du consommateur ou la
stabilité du systeme financier. Cependant, il est également vrai que la conformité a la
réglementation greéve directement le bénéfice net des entreprises et que 1’application des
reglements fédéraux est assurée par des agences fédérales financées par les recettes
fiscales — ce qui gruge également la rentabilité des entreprises. Ces codts réglementaires
sont estimés a quelque 2 000 milliards de dollars par an®. Une réduction de ce colit
profiterait aux entreprises américaines.

Le 30 janvier, le président Trump a signé un décret stipulant que pour chague nouveau
reglement fédéral instauré par une agence fédérale, deux autres reglements devront étre
éliminés. Le décret fixe également le plafond des dépenses publiques affectées aux
nouveaux reglements — plafond qui a été fixé a 0 $ pour le reste de I’exercice 2017.

La ou cette politique est le plus susceptible d’affecter les marchés financiers, c’est du
point de vue de la réglementation du systeme financier lui-méme. En 2010, le président
Obama a promulgué le Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
(loi Dodd-Frank), qui imposait de nouvelles restrictions sévéres concernant les pratiques
commerciales des institutions financiéres americaines, dont la régle Volcker, qui limite
certaines activités spéculatives de ces institutions.

L’administration Trump a exprimé le désir de réformer la loi Dodd-Frank, arguant que la
réglementation est allée trop loin et fait qu’il est plus difficile pour les banques
américaines de préter aux petites entreprises. A I’opposé, la présidente de la Fed, Janet
Yellen, plaide que grace a la loi Dodd-Frank, le systeme financier américain repose
aujourd’hui sur des assises beaucoup plus solides qu’avant la crise financiere de 2008,



Politigue commerciale

Si les trois politiques mentionnées ci-dessus sont considérées (a des degrés divers)
comme favorables aux entreprises, le populisme dont fait preuve le président en matiere
de commerce mondial peut difficilement étre percu de la méme maniére. Donald Trump a
entame sa premiere semaine a la Maison-Blanche en signant un décret qui désengage les
Etats-Unis du Partenariat transpacifique, accord entre 12 pays qui aurait instauré une
libéralisation genérale des échanges entre les pays riverains du Pacifique.

Le président Trump est également un critique déclaré de 1’ Accord de libre-échange nord-
américain (ALENA). Bien qu’il semble surtout avoir le commerce entre le Mexique et les
Etats-Unis en point de mire, I’institution de barriéres commerciales importantes entre nos
deux pays représenterait un risque réel pour la croissance économique canadienne. Les
échanges entre le Canada et les Etats-Unis se chiffraient & environ 1,9 milliard de dollars
US par jour en 2015, Reste & savoir quelle position ’administration américaine
adoptera si elle décide de renégocier ’ALENA, comme elle a menacé de le faire.

Rappelons que ’ALENA a été précédé, en 1989, par I’ Accord de libre-échange entre le
Canada et les Etats-Unis. Si les Etats-Unis préférent désormais négocier des accords
bilatéraux avec chaque pays plutot que d’adhérer a des régimes commerciaux
multilatéraux a grande échelle, ce précédent pourrait plaider en faveur du maintien de la
plupart des liens commerciaux existant entre le Canada et les Etats-Unis.

Cet enjeu continuera de soulever des préoccupations et des risques, car une évolution des
politiques commerciales pourrait avoir une incidence réelle sur la croissance économique
des deux cotés de la frontiére.

Risques et chiffres

En I’absence de changements drastiques dans la politique commerciale américaine, la
mise en place des mesures promises devrait contribuer a fortifier la croissance
économique des Etats-Unis — ce sur quoi le marché compte assurément : tant le S&P 500
que le S&P/TSX ont frolé ou atteint des sommets absolus en janvier. Jusqu’a présent, la
présidence Trump semble s’étre traduite par de bons rendements pour les actions.

Une gestion financiére avisée ne doit pas consister uniquement a procurer des rendements
aux investisseurs. Elle doit faire autant (sinon davantage) de place aux risques que
I’atteinte de ces rendements oblige a supporter.

Une facon d’évaluer les risques présents sur le marché consiste a établir le niveau de
valorisation d’un actif par rapport au revenu qu’il procure ou procurera dans I’avenir. A
I’heure actuelle, le principal indice de référence aux Etats-Unis, le S&P 500, se négocie a
environ 26 fois les bénéfices des entreprises en glissement sur 12 mois (figure 4). Ce
niveau n’est pas sans précédent, mais il est trés supérieur a la mo%/enne a long terme, qui
tourne autour de 16 fois les bénéfices en glissement sur 12 mois**.



Figure 4 : Ratio cours/bénéfice du S&P 500 — Historique sur 90 ans
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Soulignons également que le marché doit faire face a une imprévisibilité accrue
entretenue par les politiques, les prises de position, les controverses et méme les
interventions directes du président dans les médias sociaux. Cette incertitude pourrait se
traduire par une intensification de la volatilité sur les marchés des changes et des actions.

Tout comme les changements de politique pourraient entrainer une hausse des
rendements des placements, les valorisations boursiéres et la nature imprévisible du
président pourraient entrainer une hausse de la volatilité des marchés. C’est dans ce
contexte de « potentiel précaire » que nous avons modifi¢ la répartition cible de I’actif
afin de ramener la pondération des actions de 110 % a 100 % (se reporter a la section

« Répartition de I’actif »). Il s’agit du premier changement de ce genre depuis la parution
de notre premier bulletin, a 1’ét¢ 2013. Notez bien que notre penchant pour les actions a
jusqu’a présent porté fruit : sur la période allant du 1* ao(t 2013 (date de publication de
notre premier bulletin) au 31 janvier 2017, le S&P 500 a enregistré un rendement
annuaﬂ’sé de 11,4 %, comparativement a un rendement a long terme (depuis 1871) de
9,0 %.

Ce changement ne signifie pas que nous considérons I’anticipation du marché comme une
stratégie de placement avisée. Nous sommes fermement convaincus de I’importance de
conserver ses placements, en particulier quand un portefeuille se compose de titres de
sociétés de grande qualité versant des dividendes qui sont des chefs de file dans leur
domaine respectif. Cette discipline de placement doit toutefois aller de pair avec une
compréhension de I’importance de modifier tactiquement la répartition de 1’actif, ainsi
que de rééquilibrer le portefeuille par rapport a la pondération en actions a long terme que
vous lui avez fixée, lorsque les conditions du marché le justifient.



Au-dela des tweets

Donald Trump n’aurait sans doute aucun scrupule a s’attribuer tout le mérite de la récente
performance des marchés, mais certains facteurs en jeu existaient déja avant son élection
ou n’ont presque rien a voir avec celle-Ci.

Tout d’abord, les bénéfices des sociétés recommencent a croitre apres avoir diminué
pendant une grande partie de ’année 2015 (figure 5)**. Comme indiqué plus haut, au vu
des récents résultats, la croissance des bénéfices des sociétés est attendue a 6 % sur

12 mois.

Figure 5 : Bénéfices des sociétés américaines de 2012 au 31 janvier 2017
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Au-dela des bénéfices, la confiance des consommateurs est élevée et en hausse, atteignant
actuellement des niveaux inédits depuis 10 ans (figure 6)™.

Figure 6 : Confiance des consommateurs américains
FRED V] — University of Michigan: Consumer Sentiment®©
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Les taux d’intérét demeurent bas et accommodants et, méme si la Fed les reléve (ce
qu’elle fera deux fois en 2017%, selon la plupart des économistes), ils continueront de
froler des planchers historiques. Plusieurs facteurs incitent toutefois certains observateurs
a réexaminer cette prévision d’une remontée progressive des taux. Par exemple, pour la


http://www.tradingeconomics.com/

premiére fois depuis longtemps, des signes de croissance des salaires se manifestent'’.
Généralement synonyme d’une économie en bonne santé et proche du plein emploi, la
croissance des salaires peut étre annonciatrice d’une poussée de I’inflation. Un autre
catalyseur de I’accélération de I’inflation est la hausse des dépenses publiques
d’infrastructure. Les gouvernements du monde entier se tournent vers la politique
budgétaire afin de stimuler leur économie, car les banques centrales ont épuisé la plupart
des outils de politique monétaire a leur disposition. Si I’inflation devait grimper de fagon
significative, il faudrait s’attendre a ce que la Fed accélere le rythme des hausses de taux
d’intérét.



Conclusion

Les marchés semblent avoir accueilli trés favorablement la nouvelle de 1’¢élection de
Donald Trump a la présidence des Etats-Unis. Les politiques économiques annoncées par
le nouveau président ont contribué a dynamiser les marchés boursiers, mais non sans
avoir également fait grimper le niveau général de risque associé a ces derniers.

- Les principales politiques économiques de Donald Trump (réforme de I’'imp6t des
sociétés, rapatriement des bénéfices réalisés a 1’étranger, déréglementation)
pourraient entrainer une accelération de la croissance économique americaine,
mais il est encore trop tot pour affirmer avec certitude qu’il réussira a toutes les
mettre en ceuvre. Entre autres, I’approche de M. Trump dans le dossier du
commerce international demeure une source de risque.

- Etant donné la récente progression des marchés boursiers et le potentiel accru de
risque de marché (valorisations boursieres élevées, imprévisibilité des politiques
et du président lui-méme), nous avons ramené la pondération recommandée en
actions de 110 % de la cible personnalisée d’un investisseur a 100 % de cette
cible. Le moment est venu de rééquilibrer nos positions en actions et de nous
assurer que le niveau de risque lié a notre portefeuille nous convient.

- Malgré ces risques accrus, divers facteurs économiques continuent de bien
augurer pour les marchés : faiblesse des taux d’intérét, augmentation des
bénéfices des entreprises et confiance des consommateurs élevée. Le moment est
peut-étre indiqué pour un rééquilibrage, mais 1’¢lément central de notre approche
consiste toujours a conserver nos placements.



Répartition de Pactif

La cible de répartition de 1’actif pour tout investisseur devrait &tre 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 ¢élevés. Il sera alors approprié de modifier la répartition de 1’actif du
portefeuille pour tenir compte de ces facteurs, dans la mesure ou la répartition d’actif
réelle ne differe pas de facon 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

¢carts représentent un pourcentage de 1’exposition aux actions et non un pourcentage du
portefeuille global) :

PESSIMISTE NEUTRE OPTIMISTE
80% 90% CIBLE BASEE 110% 120%
SUR LE PLAN

)

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 60 % en actions, ce qui représente
100% de la cible a long terme de la pondération en actions du portefeuille.

Veuillez noter que notre portefeuille modéle 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.



Mesures du portefeuille modeéle

Portefeuille modéle Indice MSCI Monde®®

Rendement courrant* 2.98% 2.46%
Beta du portefeuille* 0.91 1.00
Nombre de positions 28 1652

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau)

Finances 30.0% 21.1%
Télécommunications 7.5% 3.3%
Services d’utilité publiques 7.5% 3.1%
Consommation de base 11.0% 9.7%
Consommation discrétionnaire 11.0% 12.4%
Soins de santé 6.0% 12.0%
Technologies de I'information 6.0% 14.9%
Industries 11.0% 11.2%
Energie 5.0% 6.9%
Matériaux 5.0% 5.2%

*au 2017-01-31; source: Thomson ONE

Changements depuis le dernier bulletin

19 aolt 2016

— Elimination de Johnson Controls (JCl) @ 44.89 USD (ajouté le 1 ao(it 2013 @ 40.19
usD)

— Ajout de Carnival Corporation (CCL) @ 46.44 USD
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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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En savoir plus
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elizabethcosgrove.ca
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