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Le commentaire de Philip

Cher lecteur, chére lectrice,

Il est important de mentionner que le commentaire que vous trouverez ici-bas
fut complété en date du 31 janvier, 2018. Depuis ce temps, les marchés ont
suivi le parcourt imaginé, avec un retour a la volatilité en début février.
Cependant, nous sommes convaincus qu’a la base, le message de ce bulletin
demeure tout a fait pertinent.

Comme toujours, si vous avez des questions sur le contenu de cette lettre, il
nous ferait plaisir d’en discuter avec vous.

Sincérement,

Le groupe Cosgrove-Brock

On trouve ses limites en les repoussant.
- Herbert Simon

Les actions ont accumulé les records ces six derniers mois, surtout aux Etats-Unis, ou le
S&P 500 a grimpé de 14,0 % entre aott et janvier (graphique 1)'. Un rendement de 14 %
sur six mois est en effet excellent.

Graphique 1 : S&P 500 — 1" aoiit 2017 au 13 janvier 2018
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Comme nous 1’avions vu dans la dernicre édition de notre bulletin (« Une frontiere, deux
histoires »), ce qui est vrai pour les actions américaines ne s’applique pas toujours aux
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marchés canadiens. Au cours de la méme période, ces derniers ont progressé de 2,6 %".



Le dollar canadien a également gagné du terrain au cours des six derniers mois : il s’est
apprécié de 1,9 % et s’établissait 4 la fin du mois de janvier 4 0,8128 $ US”, soit un
niveau assez proche du taux de change moyen prévu par BMO Marchés des capitaux
pour 2018 (0,8180 $)*.

Comme tous les ans a cette époque, les entreprises annoncent leurs résultats de I’année
civile précédente. A I’heure ot nous rédigeons ces lignes, 118 des entreprises du

S&P 500 ont publié leurs résultats, et seulement 10 % d’entre elles ont annoncé des
chiffres inférieurs aux estimations des analystes, tandis que 78 % ont battu les prévisions’.

Ce numéro constitue la dixiéme édition de notre bulletin semi-annuel. Fait intéressant, et
révélateur de la longueur du cycle de marché actuel, c’est la quatrieme fois de suite que
nous sommes en mesure de témoigner d’une hausse des marchés pour les six mois
précédents. Nous n’avons pas eu a signaler de baisse des marchés dans ce commentaire
depuis janvier 2016. Pour un peu, nous serions presque nostalgiques... Enfin non, pas
vraiment.

La présente édition de notre bulletin, intitulée « Repousser les limites », explore 1’ état
actuel des marchés boursiers, identifie les obstacles auxquels nous risquons de nous
heurter et évoque les mesures a prendre pour atténuer les risques de placement au cours
des prochains mois.

Le vent en poupe

Les ¢léments a 1’origine de la récente flambée des marchés boursiers, et plus
particulierement des marchés boursiers américains, sont nombreux. Comme nous avons
déja eu I’occasion de I’expliquer dans nos précédentes éditions, les fondamentaux
économiques constituent un ¢lément essentiel de la hausse des marchés, et la quasi-
totalité des indicateurs économiques témoignent actuellement de la vigueur de
I’économie. Au moment ou nous écrivons ces lignes, la présidente de la Réserve fédérale
américaine Janet Yellen vient tout juste de présider sa dernic¢re rencontre publique du
comité de politique monétaire sur ’état de 1’économie des Etats-Unis. Lorsque son
successeur, Jay Powell, reprendra le flambeau le 3 février, il le fera dans le contexte
suivant’ :

* Le marché américain de I’emploi est plus solide qu’il ne I’avait été depuis
longtemps : le taux de chomage s’établit a 4,1 %, soit son plus bas niveau des
17 dernieres années (graphique 2).

 L’inflation aux Etats-Unis est stable et inférieure & 2 %. La stabilité des prix
constitue une des principales missions de la Réserve fédérale.

* La croissance économique atteint 2,5 %, ce qui est supérieur a la croissance
« potentielle » du PIB et montre que 1I’économie des Etats-Unis fonctionne a
plein régime.



Graphique 2 : Taux de chémage aux Etats-Unis (du 1° janvier 2000 au 1° janvier 2018)
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Une économie peut certes progresser a un rythme supérieur a son taux de croissance
potentiel pendant un temps, mais la situation devra tot ou tard déboucher sur 1’une des
deux situations suivantes : dans le premier cas, sous ’effet des fluctuations naturelles du
cycle économique, la croissance du PIB reviendra a des niveaux « normaux »; dans le
deuxiéme, I’ampleur de la croissance drainera toute la main-d’ceuvre inutilisée, ce qui
menera a une inflation par les salaires. Ce n’est pas encore le cas, probablement en raison
de I’'importante proportion de la main-d’ceuvre américaine qui se considére comme

« sous-employée ». Avant que les salaires n’augmentent de manicre significative, ce
sous-emploi devrait fortement baisser.

Comme si la faiblesse du chomage, la modicité et la stabilité de 1’inflation et la vigueur
de la croissance économique ne suffisaient pas, les entreprises américaines profiteront
prochainement des effets de la nouvelle loi fiscale adoptée par le Congres et ratifiée par
le président Trump a la fin du mois de décembre.

Dans le cadre d’une stratégie économique conventionnelle, on aurait tendance a recourir
a une mesure de relance budgétaire aussi musclée en cas d’atonie ou de baisse de la
croissance, dans le but de faire contrepoids a une conjoncture économique négative.
Comme nous 1’avons mentionné plus haut, la conjoncture économique est actuellement
loin d’étre négative, et I’application d’une mesure de relance a une économie
fonctionnant déja a plein régime peut générer de 1’inflation.

Les résultats des entreprises sont solides et en croissance, et ils profiteront directement de
la réforme fiscale aux Etats-Unis. Cette réforme vise également & inciter les entreprises
américaines a rapatrier des actifs qu’elles accumulaient jusqu’a présent a I’étranger. Le
17 janvier, Apple a annoncé qu’elle rapatrierait $350 milliards de 1’étranger au cours des
cinqg prochaines années et qu’elle avait I’intention d’investir massivement dans ses
activités aux Etats-Unis’.

Au-dela des frontiéres américaines, les signaux économiques sont au vert aux quatre
coins de la planéte. Nous observons une amélioration synchronisée de la situation en
Europe, au Japon et en Chine. Dans ces conditions, on comprend bien pourquoi les
marchés ont le vent en poupe.



Obstacles a I’horizon

Compte tenu de la vigueur manifeste de la conjoncture économique, les actions devraient
selon nous continuer a tirer leur épingle du jeu pendant encore quelque temps. Le marché
boursier affiche toutefois certaines caractéristiques au vu desquelles nous craignons que
le repli qui aurait di se produire depuis longtemps ne soit pour bientdt.

1°" obstacle : I’inflation

Voici de quoi pourrait avoir 1’air la recette de ’inflation : prenez un taux de chomage
faible et en baisse, ajoutez une bonne dose de croissance du PIB supérieure au potentiel,
mélangez a des taux d’intérét faibles et ajoutez une pincée de baisses d’impdts pour faire
bonne mesure.

Le moins que I’on puisse dire, c’est qu’au cours de la derniére année, la Réserve fédérale
américaine a été surprise par I’absence de pressions inflationnistes réelles. Selon certains,
méme si le chdmage est faible, le taux de « sous-emploi » dont nous parlions plus haut
devra encore baisser avant qu’une vraie pression salariale ne se fasse sentir. D’autres
estiment que ’effet perturbateur des changements technologiques empéche les cofits des
biens et des services d’augmenter (pensons a Uber et & Amazon, par exemple).

Selon nous, si I’économie continue d’afficher la méme vigueur, 1’inflation ne tardera pas
a commencer a émerger. De faibles niveaux d’inflation sont normaux et peuvent étre
gérés au niveau de la banque centrale par I’intermédiaire de la politique monétaire
traditionnelle. Toutefois, si I’inflation devait commencer a accélérer, cela pourrait
constituer un véritable obstacle aux rendements boursiers. La valeur d’une action
correspond simplement a la somme de ses futurs flux de trésorerie, actualisée en fonction
du risque propre a la société sous-jacente. L’inflation correspond a la baisse de valeur de
ces futurs flux de trésorerie, et a donc un impact négatif sur la valeur des actions.

2° obstacle : I’incertitude politique

Malgré son style de leadership non conventionnel, malgré les nombreux congédiements
et démissions qui ont jusqu’ici marqué son administration, et malgré ses tweets, les
marchés apprécient clairement le président Trump. Il avait promis de déréglementer et de
réformer le systeéme fiscal pendant la campagne ¢électorale et, a la fin de 2017, il a fait
adopter un programme visant a baisser temporairement les impots des particuliers et a
réduire de fagon permanente ceux des sociétés.

L’enquéte du département de la Justice sous la direction du conseiller spécial Robert
Mueller porte actuellement sur des questions de collusion entre la campagne de Trump et
la Russie pendant les élections, sur des éléments de blanchiment d’argent dans le cadre de
certaines affaires du président, et sur une possible obstruction de justice de la part de
I’administration Trump. Il s’agit d’affaires graves qui, dans certains cercles, sont
comparées au Watergate qui avait mené a la démission du président Nixon en aott 1974.

Il est impossible de savoir quand 1’enquéte débouchera et quelles en seront les
¢ventuelles retombées sur la Maison-Blanche. Toutefois, d’ici 1a, ces questions
demeurent une possible source d’instabilité pour les marchés financiers.



3¢ obstacle : TALENA

Les Canadiens sont particuliérement préoccupés par la renégociation en cours de

I’ Accord de libre-échange nord-américain. Pendant la campagne présidentielle, Donald
Trump avait réguliérement évoqué le retrait complet des Etats-Unis de ’ALENA.
Récemmgent, le 18 janvier, il a qualifi¢ ’ALENA de « mauvaise blague » (dans un tweet,
bien sir)".

Le sixieme cycle de négociation de I’ALENA vient de prendre fin a Montréal et certains
commentateurs laissent entendre que 1’on se rapproche graduellement d’un accord. Le
prochain cycle de pourparlers aura lieu a la fin du mois de février, mais le temps pourrait
manquer pour parvenir a un accord, dans la mesure ou la campagne électorale
présidentielle doit débuter en mars au Mexique, ou les suffrages se tiendront en juillet. I1
est peu probable qu’un accord puisse étre conclu d’ici 1a.

Dans un récent rapport intitulé¢ « Que nous réserve I’aprés-ALENA? », Douglas Porter,
¢conomiste en chef, BMO Marchés des capitaux, expose les retombées potentielles d’une
abolition des accords de libre-échange avec les Etats-Unis et d’un retour a des droits de
douane conformes aux normes de 1’Organisation mondiale du commerce (OMC).

M. Porter tire les conclusions suivantes :

¢ L’abolition de I’ALENA aurait un effet négatif manifeste, mais pas
catastrophique, sur la croissance économique canadienne, d’autres leviers
comme la politique monétaire, les ajustements des changes et la politique
budgétaire étant disponibles pour compenser un éventuel repli li¢ & I’ALENA.

* La croissance totale du PIB, selon ces estimations, diminuerait d’environ 1 %
sur cinq ans, et le chdmage augmenterait de 0,5 %.

¢ Selon ce rapport, une dépréciation ponctuelle d’environ 5 % du dollar
canadien est a prévoir au moment de I’abolition de 1’accord. Par rapport aux
niveaux actuels, cela correspondrait a un taux de change de 0,77 $ US pour
1 $ CA (soulignons ici que la présence au sein d’un portefeuille de placement
d’actions libellées en dollars américains pourrait constituer une bonne
couverture contre ce risque précis).

Eviter le sort d’Icare

Les trois « obstacles » indiqués ci-dessus ne sont pas des certitudes et, comme nous
I’avons déja mentionné, la vigueur de I’économie canadienne et américaine devrait selon
toute vraisemblance plus que compenser ’existence de ces risques. Les marchés ont été
solides et ont progressé malgré les risques indiqués ci-dessus (et en pleine connaissance
de ceux-ci).

Nous commengons toutefois a observer des signes typiques des marchés haussiers de fin
de cycle. Lorsque I’optimisme des investisseurs commencera a faire « consensus », nous
devrions commencer a nous demander si une mentalité de troupeau n’est pas en train de
s’installer. La « peur de manquer le bateau » n’est pas une stratégie de placement. Par
exemple :



* En janvier, les achats de fonds d'actions étaient en voie d’atteindre le plus haut
niveau de leur histoire (graphique 3)"°.

Graphique 3 : Achats de fonds d’actions (janvier 2007 a janvier 2018)
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* Selon une étude du Conference Board, le nombre de gens qui anticipent une
hausse des marchés n’avait jamais été aussi élevé (graphique 4)''.

Graphique 4 : Perspectives de hausse des cours des actions selon les consommateurs
(Conference Board, 1990-2018)
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 Le marché haussier actuel est  sept mois d’un nouveau record de longévité'?,



Tout comme pour Icare, qui avait volé trop pres du soleil, en maintenant la pondération
des actions aux niveaux actuels, le risque pour les portefeuilles des clients augmente avec
chacun des sommets atteints par les marchés boursiers. Méme si nous restons convaincus
que les actions offrent a nos clients des rendements corrigés du risque aprés impot
largement supérieurs a ceux des autres catégories d’actif et qu’elles devraient continuer a
le faire, nous recherchons également une protection contre certains des obstacles
identifiés. Nous souhaitons continuer a participer a la vigueur des marchés boursiers,
mais nous voulons le faire en position de force.

C’est pourquoi nous recommandons aujourd’hui la deuxiéme modification de notre
répartition d’actif depuis la publication du premier numéro de notre bulletin, a I’été
2013.

* Lors de la parution de cette premicre édition en aotit 2013, nous
recommandions aux clients une pondération en actions représentant 110 % de
leur cible a long terme.

* Ilyaunan,al’hiver 2017, soit apres les ¢élections présidentielles, nous avions
ramen¢ cette recommandation a 100 % de la cible en actions a long terme du
client.

* Auyjourd’hui, nous abaissons une nouvelle fois notre pondération cible et la
fixons, par précaution, a 90 % de la cible en actions a long terme du client.

Nous aimerions signaler, qu’a mesure que les marchés poursuivront leur ascension,
méme les portefeuilles comportant un peu moins d’actions continueront a afficher une
bonne progression. Fondamentalement, en cas de correction ou de marché baissier, les
investisseurs qui ont pris des mesures pour augmenter leurs liquidités et leurs placements
en titres a revenu fixe a court terme seront en excellente position pour profiter
proactivement des occasions liées au repli des actions. Il ne s’agit pas d’une tentative
d’anticipation du sommet du marché¢, mais plutot d’une stratégie pour s’assurer, lorsque
le marché finira par se replier et qu’il sera évident pour tous que les « limites ont été
repoussées », que nos clients disposeront des munitions nécessaires pour pouvoir
rééquilibrer leur portefeuille et acheter des actions a des prix plus avantageux.



Conclusion

Les marchés boursiers, surtout américains, se sont inscrits en hausse marquée au cours
des six derniers mois. Cette progression est selon nous justifiée par la vigueur des
fondamentaux économiques, mais les risques en émergence devraient nous inciter a la
prudence.

* Les marchés évoluent dans un excellent contexte économique. Le chdmage est
bas, I’inflation reste limitée, les taux d’intérét restent faibles, les résultats des
entreprises sont en croissance et les nouvelles baisses d’impdts aux Etats-Unis
devraient continuer a dynamiser 1’activité économique.

* Malgré tout, certains risques sont apparus, comme une possible résurgence de
I’inflation, I’incertitude politique et la modification des politiques
commerciales (ALENA). En outre, les investisseurs semblent résolument
optimistes. Ces ¢éléments ne garantissent pas la fin du marché haussier, mais le
risque de repli s’est intensifié.

* Dans ces conditions, et pour veiller a ce qu’en cas de repli nos clients
disposent de suffisamment de liquidités au sein de leur portefeuille pour
pouvoir profiter des occasions, nous recommandons de fixer la pondération en
actions des investisseurs a 90 % de leur cible en actions a long terme.



Répartition de Pactif

La cible de répartition de I’actif pour tout investisseur devrait étre établie a la suite d’une
démarche rigoureuse de planification financicre. 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 différe 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

H\HHTH\H\H\HH\H\H\H\

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 54 % en actions, ce qui représente
90% 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 I’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* 2.87% 2.33%
Beta du portefeuille* 0.86 1.00
Nombre de positions 28 1653
Finances 30.0% 21.2%
Télécommunications 7.5% 2.8%
Services d’utilité publiques 7.5% 3.1%
Consommation de base 11.0% 9.0%
Consommation discrétionnaire 11.0% 12.2%
Soins de santé 6.0% 12.0%
Technologies de I'information 6.0% 16.9%
Industries 11.0% 11.5%
Energie 5.0% 6.2%
Matériaux 5.0% 5.1%

*au 2018-01-31; source: Thomson ONE
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NBL ses sociétés affiliées, leurs administrateurs, dirigeants ou employés respectifs peuvent avoir une position acheteur ou vendeur a
I’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 ’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 I’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 completes 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 I’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 modéle, étant donné que les honoraires peuvent varier et que le rendement d’un
compte donné dépend des placements qui le compose. Le portefeuille modéle 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 du Fonds canadien de protection des épargnants. Membre de I'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs
mobiliéres


http://www.msci.com

Communiquez avec nous
Tél: 613-562-6498

Tél: 613-562-6409

Tél: 613-562-6487

Tél: 613-562-6486

Sans Frais: 1-800-230-9775
Téléc: 613-562-6402

En savoir plus
philipbrock.com
elizabethcosgrove.ca

Le groupe Cosgrove-Brock
Conseillers en placements

BMO Nesbitt Burns
979, rue Bank, Bureau 600
Ottawa, ON K1S 5K5
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