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Le commentaire de Philip

En novembre 2011, quelques années apres le début de ma carriere de conseiller, j’ai
commence¢ a faire équipe avec une conseillére en placement chevronnée du nom
d’Elizabeth Cosgrove. Au départ, il s’agissait de répondre au désir d’Elizabeth d’offrir un
plan de reléve viable a sa clientele. Sa retraite n’était pas pour tout de suite, mais elle était
prévoyante et savait qu’elle devait prendre les dispositions nécessaires et que cela
prendrait du temps. Le moment est aujourd’hui arrivé. Comme vous le savez
probablement, Elizabeth a pris sa retraite ce vendredi 31 janvier, aprés 44 ans de carricre.

La mise en commun de nos pratiques a débouché sur huit ans d’une collaboration qui
nous a permis d’améliorer notre service a la clientéle et notre gestion de placement. Dans
notre cas, le tout a réellement dépassé la somme des parties. Le bulletin que vous lisez en
ce moment, par exemple, et le portefeuille modele que nous avons lancé a I’été 2013 sont
nés de notre besoin de communiquer d’'une méme voix avec nos clients.

Ceux d’entre vous qui ont travaill¢ avec Elizabeth connaissent sa conception des
placements : elle était intimement convaincue qu’en investissant sur le long terme, cycle
apres cycle, dans des actions a dividendes de grande qualité, on pouvait accumuler de la
richesse et se servir des revenus générés par son portefeuille pour maintenir son style de
vie. Ce mode de gestion, ¢légant dans sa simplicité, demeurera au cceur de notre
démarche. Il a permis aux clients d’Elizabeth de se doter d’une solide assise financiére.

Je veux d’ailleurs assurer les clients d’Elizabeth que j’entends continuer a construire a
partir de cette assise. J’ai déja pu rencontrer bon nombre d’entre vous, et méme eu
I’occasion de travailler étroitement avec certains d’entre vous au cours des années, et
notre équipe sera heureuse de continuer a vous servir, ainsi que vos proches, pendant
encore de nombreuses années.

Et a Elizabeth, dont je soupgonne qu’elle continuera a lire assidiiment notre bulletin,
j’offre toutes mes félicitations pour son excellent travail! Je vous souhaite, a Dave et a toi,
de profiter d’une retraite bien méritée pour vous adonner a vos autres passions. Tes
collegues et clients te remercient du fond du cceur.

kksk

En avant, marche! — Tel est le mot d’ordre sur les marchés boursiers depuis la publication
de notre dernier bulletin (Des chemins divergents) a 1’été¢ 2019. Dans ce numéro, nous
avions parlé de I’écart qui se creusait entre les marchés (orientés a la hausse) et la
croissance économique, qui se heurtait a des obstacles bien réels liés a ’activité
manufacturicre et aux échanges commerciaux mondiaux. Depuis, I’écart a un peu
diminué, non pas en raison du ralentissement boursier anticipé, mais plutdt parce que
certains des obstacles économiques qui menagaient semblent avoir été évités, ou au
moins repousses.

Entre le 1*" aoht 2019 et le 31 janvier 2020, les marchés canadiens se sont inscrits en
hausse, et I’indice composé S&P/TSX a gagné 929 points, soit 5,7 %'. Le marché
américain, représenté par 1’indice S&P 500, a fait encore mieux, puisqu’il a progressé de



245 points, ou de 8,2 %, au cours des six derniers mois® (figure 1). Il s’agit de nouveaux
sommets pour les deux indices, et ces hausses surviennent apres la progression tout aussi
impressionnante des six mois terminés le 31 juillet 2019.

Figure 1 : Rendement de l'indice S&P 500 et de l'indice composé S&P/TSX (du 1" aotit

2019 au 31 janvier 2020)
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Source : Thomson One

Pour sa part, le dollar canadien était en hausse de prés de deux cents face au billet vert au
début de 2020, mais il a reperdu le terrain gagné au cours du mois de janvier et a terminé
20,756 $ US?. Ce recul est essentiellement dii a sa forte corrélation par rapport aux prix
du pétrole, dont I’évolution a été similaire : le pétrole 1éger avait augmenté de pres de

10 $ le baril entre aott et début janvier, mais il a tout reperdu et méme continué a reculer
pendant le reste du mois de janvier, qu’il a terminé a 51,56 $ le baril*.

La chute abrupte affichée par les prix du pétrole en janvier peut étre associée a deux
événements géopolitiques majeurs durement ressentis par les marchés au cours des
semaines précédentes :

- D’abord, les tensions entre les Etats-Unis et I’Iran se sont intensifiées a la suite
des frappes militaires américaines contre le général iranien Quasem Soleimani, et
les prix du pétrole ont en conséquence rapidement augmenté jusqu’a ce qu’il soit
acquis que les représailles iraniennes seraient mesurées et que le conflit ne
risquait pas de dégénérer en véritable guerre régionale.’

- Puis, alors que les prix du pétrole commencaient déja a baisser, les craintes
mondiales liées au coronavirus ont grimpé en fleche, lorsque le gouvernement
chinois a décidé de mettre toute une grande ville (Wuhan) en quarantaine dans le
but de limiter la contagion®. Les marchés craignant les conséquences du virus sur
la croissance économique chinoise, et méme mondiale, les prix du pétrole ont
continué a baisser.

Ces types d’événements imprévus (ce que, dans le secteur, nous appelons des « chocs
exogenes ») sont un des principaux risques qui pesent sur les marchés financiers, surtout



aux niveaux de valorisation affichés par les marchés a I’heure actuelle. Nous profitons de
1’occasion pour nous pencher sur I’ampleur des niveaux de valorisation, la vigueur des
conditions économiques continuant de tirer les marchés vers le haut.

Un cycle haussier qui n’en finit pas

Deux ans se sont déja écoulés depuis notre édition de I’hiver 2018, intitulée « Repousser
les limites », dans laquelle nous recommandions a nos clients d’opter pour une répartition
d’actif plus prudente et pour un pourcentage d’actions légerement inférieur a leur cible a
long terme. Rétrospectivement, cette recommandation peut clairement sembler trop
prudente au vu de la croissance affichée depuis par les marchés. Toutefois, notre
principale priorité doit étre la sécurité du capital de nos clients et c’est dans cet esprit que
nous avions formulé cette recommandation.

Nous avons eu de la chance que les signes d’avertissement observés en 2018 n’aient pas
débouché sur un repli marqué de 1I’économie, et nous avons depuis profité de deux années
de croissance supplémentaires. Les signes d’avertissement sont toutefois toujours
présents et les drapeaux rouges s’agitent encore plus vigoureusement qu’avant.

Les six derniers mois ont été marqués par de nombreux records, notamment pour le

S&P 500, principal indice boursier américain. A I’exception d’une bréve période 4 la fin
de 2018, le marché américain n’a pas cess¢ de progresser, sous I’effet d’une politique
monétaire expansionniste et de la croissance de 1’économie. D’ailleurs, la croissance
économique elle-méme est la plus longue de I’histoire des Etats-Unis, en nombre de mois
consécutifs de croissance du PIB (figure 2).

Figure 2 : La plus longue période de croissance économique de [’histoire américaine
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En soi, la longueur de cette période de forte croissance des marchés ne justifie pas un
changement de conditions soudain, mais elle signifie que les niveaux de valorisation des
actions continuent a augmenter. L.’analyse des niveaux de valorisation consiste a évaluer
ce que vaut une action ou un indice boursier (son cours) par rapport a une autre variable
financiere mesurable (on se sert souvent du bénéfice, des ventes, des flux de trésorerie et
de la valeur comptable). En soi, le niveau de valorisation ne permet pas de savoir a quel
moment les marchés fluctueront, mais il nous aide a répondre a la question : « Est-ce que
cet actif en vaut le cotit? »

Ou en sommes-nous, sur le plan des valorisations, d’un point de vue historique? Tachons
d’évaluer la situation du point de vue des ratios cours-bénéfice (figure 3), des ratios
cours-ventes (figure 4) et des ratios cours-valeur comptable (figure 5).

Figure 3 : Evolution dans le temps du ratio cours-bénéfice du S&P 500, sur la base des
bénéfices des 12 derniers mois
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Source : www.multpl.com/s-p-500-pe-ratio

Malgré quelques exceptions (observez les retombées de la crise financicre de 2008 par
exemple, lorsque les bénéfices sur 12 mois étaient si faibles que le ratio avait atteint des
sommets inégalés), ce ratio constitue généralement un bon indicateur de la « cherté » des
actions. Les cours représentent actuellement environ 25 fois les bénéfices sur 12 mois, ce
qui est beaucoup plus élevé que la médiane, qui se situe a un peu moins de 155,

Les autres ratios de valorisation confirment-ils le phénoméne? Penchons-nous sur le ratio
cours-ventes du S&P 500, qui mesure le cours de 1’indice par rapport aux ventes par
action des 12 mois précédents des sociétés qui le composent (figure 4), ainsi que sur son
ratio cours-valeur comptable (figure 5), qui compare le cours a la valeur comptable des
entreprises sous-jacentes. La valeur comptable correspond simplement a ce qui reste
lorsque 1’on prend 1’actif total d’une société et que 1’on en soustrait son passif total.



Figure 4 : Evolution dans le temps du ratio cours-ventes du S&P 500, sur la base des
ventes sur 12 mois

Source : www.multpl.com/s-p-500-price-to-sales

Figure 5 : Evolution dans le temps du ratio cours-valeur comptable du S&P 500, sur la
base de la valeur comptable la plus récente du S&P 500

Source : www.multpl.com/s-p-500-price-to-book

Ces deux indicateurs (le ratio cours-ventes du S&P 500 n’avait pas été aussi élevé depuis
20 ans et le ratio cours-valeur comptable n’avait été plus haut que lors de la période

« d’exubérance irrationnelle » de 1’époque de la bulle technologique) confirment ce qui
ressortait de I’étude du ratio cours-bénéfice. Les actions sont cheres.

Comme nous I’avons déja indiqué, le niveau de valorisation ne permet pas de savoir a
quel moment les marchés fluctueront; il ne sert donc a rien d’essayer « d’anticiper les
marchés » et I’exercice ne nous tente pas. Toutefois, le fait de savoir que les actions sont
chéres nous aide a choisir la répartition d’actif des portefeuilles de nos clients. Nous
devons également étre conscients du fait que, compte tenu de I’ampleur des valorisations
des marchés boursiers, ceux-ci s’affrontent a un certain nombre de risques ou, comme
nous 1’avons déja mentionné, de chocs exogenes.

Chocs exogeénes = ce qui risque de mal tourner

L’avenir a toujours comporté son lot de risques pour les économies. Et il y aura toujours
des alarmistes pour dire que le risque de crise est actuellement plus €¢levé que d’habitude.
D’un autre c6té, il n’y a rien « d’habituel » a la situation géopolitique mondiale actuelle



et nous vivons dans le monde du Président Trump ou I’imprévisibilité I’emporte sur
« I’habituel ».

Au moment d’écrire ces lignes, ’Organisation mondiale de la santé a déclaré I'urgence
internationale face a I’épidémie de coronavirus, dont tout indique qu’elle devrait rivaliser
avec le SRAS de par sa portée et son étendue. Elle provoquera sans aucun doute un
ralentissement de la croissance économique en Chine, ce qui aura des conséquences sur la
croissance mondiale. En 2003, 1’épidémie de SRAS avait entrainé un ralentissement
d’environ 2 % de la croissance économique chinoise, qui partait toutefois d’un taux de

11 %. La Chine d’aujourd’hui, qui est la deuxiéme plus grande économie mondiale, est
davantage tournée vers son march¢ intérieur et affiche un taux de croissance plus proche
de 6 %’. En d’autres termes, I’impact de la « fermeture » de villes chinoises comme
Wuhan sur le PIB de la Chine pourrait véritablement €tre plus marqué que celui qu’avait
eu I’épidémie de SRAS il y a pres de 20 ans. Et, soyons clairs, le coronavirus n’est pas le
SRAS et les comparaisons sont forcément boiteuses. Le coronavirus pourrait-il étre ce

« choc exogene » qui ferait retomber les valorisations boursieres a des niveaux
raisonnables? Oui, c’est possible.

Et qu’en est-il de la bonne vieille politique? Apres tout, 2020 est une année d’élection
présidentielle. Un Donald Trump « innocenté » a 1’issue de son proces en destitution
peut-il générer suffisamment d’incertitude sur les marchés pour provoquer une correction
boursiére? Ou un candidat démocrate trés progressiste comme Bernie Sanders ou
Elizabeth Warren pourra-t-il générer suffisamment d’incertitude politique pour susciter
parmi des entreprises accros a la déréglementation a la sauce Trump une nervosité propre
a faire reculer les marchés? Oui, ¢’est possible.

En raison de la confluence de ces risques de chocs exogenes et de ceux que nous ne
pouvons pas prévoir, conjuguée a I’ampleur des niveaux de valorisation boursiers, nous
vous recommandons de maintenir la pondération des actions a 90 % de la cible a long
terme.

La circonspection dont nous faisons preuve cette fois encore amenera peut-étre certains
lecteurs a se demander pourquoi ne pas opter pour une recommandation encore plus
prudente. Apres tout, nous avons la possibilité¢ d’abaisser la pondération des actions
jusqu’a 80 % de notre cible a long terme (voir la section sur la répartition de ’actif de
notre bulletin). Les valorisations élevées affichées actuellement par les actions sont
toutefois au moins partiellement justifiées, raison pour laquelle nous ne recommandons
pas une position radicalement défensive pour le moment.

Marge de sécurité

Le contexte économique actuel reste préoccupant du point de vue des valorisations, mais
certaines données indiquent également que les risques pesant sur la croissance
¢conomique mondiale sont en baisse. Plus précisément :

- Dans notre dernier bulletin, nous avions ¢évoqué un ralentissement du secteur
manufacturier mondial, dont t¢émoignait la baisse des indices des directeurs
d’achats aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en Europe. Les indices des directeurs
d’achats sont certes tous en baisse par rapport a il y a six mois, mais la tendance



est a la hausse derniérement'®. Le pire est peut-étre derriére nous, en ce qui a trait
a cet indicateur en particulier.

- L’autre grande préoccupation tenait aux relations commerciales entre les Etats-
Unis et la Chine. Bien que la situation reste tendue, les deux pays ont donné des
signes d’apaisement en signant un accord commercial de « phase 1 » en janvier!!.

- L’¢été dernier, un Brexit sans accord semblait probable, mais, ce qui était vraiment
préoccupant, ¢’est que le Royaume-Uni ne semblait politiquement pas en mesure
d’y faire face, le gouvernement conservateur étant minoritaire au Parlement.
Depuis, le parti conservateur a remporté les €lections a une large majorité,
donnant ainsi a Boris Johnson le mandat clair de mener le Brexit a bien. Le Brexit
est officiellement entré en vigueur le 31 janvier. Le monde ne s’est pas arrété de
tourner, mais le Royaume-Uni doit encore négocier un accord économique
définitif avec I’Europe'?. Cela pourrait constituer un risque, mais, au moins,
I’impasse politique semble maintenant dénouée.

- Les banques centrales a travers le monde continuent de mettre en ceuvre des
politiques monétaires expansionnistes (de relance) : la Réserve fédérale
américaine devrait observer le « statu quo » en cette année électorale'? et la
Banque du Canada a récemment changé d’orientation et est désormais préte a
abaisser ses taux plutot qu’a les augmenter'*. Cela devrait aider a convaincre les
marchés qu’il n’y a pas d’obstacles monétaires en vue.

- Plus important encore, la consommation semble particuliérement bien orientée
aux Etats-Unis : le taux de chdmage n’avait pas été aussi faible depuis 50 ans'>, le
pays connait une modeste inflation'® et la confiance des consommateurs est a son
plus haut niveau des cinq derniers mois!’. Les emplois abondent et les ménages
ont le sentiment que tout va bien, ce qui alimente la croissance économique.

En résumé, a mesure que les marchés poussent toujours plus haut, nous pouvons nous
rassurer en constatant que nous évoluons dans un contexte économique qui contribue a
justifier ’ampleur des valorisations. Nous restons prudents, mais nous reconnaissons que
la conjoncture économique confére une certaine marge de sécurité aux marchés.



Conclusion

Depuis deux ans maintenant, nous faisons preuve de prudence a I’égard de la répartition
de ’actif. Nous restons prudents, mais nous reconnaissons également que le paysage
¢conomique mondial présente quelques aspects positifs qu’il ne faudrait pas ignorer.

L’évolution des marchés au cours des six derniers mois a permis a la croissance
¢conomique actuelle d’atteindre des records de longévité et aux valorisations
boursiéres d’atteindre des sommets historiques. Les actions sont chéres a I’heure
actuelle, et cela influence notre facon de gérer les placements, en ce sens que cela
nous incite a la prudence.

Outre les préoccupations associées a I’ampleur des valorisations boursiéres, il
existe un risque d’instabilité marquée, li¢ au coronavirus et a I’incertitude
politique induite par les élections présidentielles américaines, ainsi que d’autres
« chocs exogenes » moins évidents.

Malgré tout, I’économie mondiale continue de bénéficier de la vigueur de
I’emploi et de la confiance des consommateurs américains. L’apaisement de
certaines des tensions commerciales mondiales et 1’orientation expansionniste de
la politique monétaire mondiale continuent également d’alimenter la croissance
¢conomique.



Répartition de Pactif

La cible de répartition de 1’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. 1l 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 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
€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
1 |

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 totalit¢ 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*® 3.06% 2.34%
Beta du portefeuille* 0.88 1.00
Nombre de positions 28 1644

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau)

Finances 25.0% 15.4%
Services de communication 7.5% 8.4%
Immobilier 5.0% 3.3%
Services d’utilité publiques 7.5% 3.6%
Consommation de base 14.5% 8.3%
Consommation discrétionnaire 7.5% 10.3%
Soins de santé 6.0% 12.9%
Technologies de I'information 6.0% 18.1%
Industries 11.0% 11.0%
Energie 5.0% 4.5%
Matériaux 5.0% 4.2%

*au 2020-01-31; source: Thomson ONE
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Philip s’est lancé dans le secteur financier en 2004, et s’est joint 8 BMO Nesbitt Burns en tant que Conseiller
en placement en mars 2006. Depuis ce temps, il a conseillé de nombreuses familles sur la planification de
la retraite, les préts aux particuliers et la gestion des placements. En plus de son travail auprés de ses
clients, Philip a joué le réle de Directeur de succursale adjoint pour la succursale Ottawa
Dalhousie/Lansdowne de BMO Nesbitt Burns entre 2014 et 2019.

Il a obtenu un baccalauréat en commerce a I'Université d’Ottawa et détient les titres de « Chartered
Financial Analyst (CFA) » et « Certified Financial Planner (CFP) », ainsi que le titre de Planificateur financier
(PI. Fin) octroyé par I'Insitut québécois de planification financiére. |l offre ses services en frangais, en
anglais et en espagnol.

Né a Montréal, Philip vit dans la région de la capitale nationale depuis 1987. Il habite actuellement a Orléans
avec son épouse, Kathleen, et leur jeunes fils, David, Jonathan et Nicolas. Lorsqu'il n’est pas occupé a
fournir des conseils financiers a ses clients, il est habituellement en famille sur la pente de ski, 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 mobilieres au Canada et le Cours
sur la planification financiére. Elle s’est jointe a BMO Nesbitt Burns en mars 2004. En qualité de conseillere 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’offrir 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.

Clara Augustine

Adjointe administrative

Tel: 613-562-6486
clara.augustine@nbpcd.com

Clara a plus de 13 ans d'expérience en administration des affaires et en gestion des ventes. Elle a regu son
BAA de I'Université du Nouveau-Brunswick en 2009, débutant ensuite sa carriére dans le secteur des
services financiers. Clara a travaillé avec plusieurs succursales de BMO Banque de Montréal a titre de
gestionnaire. Elle s'est jointe a BMO Nesbitt Burns en 2018. Elle travaille en étroite collaboration avec
chaque membre du groupe Cosgrove-Brock afin de répondre de maniére transparente a vos besoins en
matiere d’investissement et se fera un plaisir d’offrir son aide en anglais ou en francais.

Clara est d'origine de la cote est, mais elle vit maintenant a Rockland avec son mari et leurs jeunes enfants.
Dans son temps libre, elle est passionnée de fitness et aime cuisiner, écrire, jouer de la musique et voyager
avec sa famille.
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