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Le commentaire de Philip

J’aimerais prendre un moment avant d’entrer dans le vif du sujet pour souhaiter la
bienvenue a un nouveau groupe de lecteurs. Comme vous le savez, mon collegue de
longue date Pierre Paputsakis et moi avons regroupé nos activités au sein de « Gestion de
patrimoine Brock & Paputsakis » au début du mois de décembre et décidé de combiner
nos pratiques chez BMO Nesbitt Burns et de mettre nos ressources en commun dans le
but d’offrir a nos clients la meilleure expérience possible.

Puisque c’est la premiére fois, pour la plupart des clients de Pierre, qu’ils regoivent cette
publication, il me parait important de prendre le temps de leur offtrir quelques éléments de
contexte.

Ce numéro est le seiziéme d’un bulletin semestriel que j’ai lancé a 1’été 2013. A ’époque,
la rédaction était aussi faite dans une équipe de deux conseillers en placement : moi-
méme et ma collégue Elizabeth Cosgrove, qui a pris sa retraite I’an dernier a I’issue d’une
longue et fructueuse carriére. Il s’agissait pour nous d’un moyen d’exprimer
régulicrement notre point de vue sur les marchés, sur I’économie et sur 1’actualité
mondiale, et, a partir de ce point de vue, d’offrir a nos clients des conseils sur la gestion
de leurs placements.

Voici, pour ceux qui le découvrent pour la premiére fois, un bref apercu de la structure de
ce document et de ce que vous y trouverez :

- La premicre section consiste en un commentaire général sur 1’actualité des
marchés et présente nos prévisions pour la suite. Il s’agit des réflexions de vos
conseillers, issues de leurs recherches et inspirées de nombreuses sources
différentes, certaines internes, comme BMO Marchés des capitaux et I’équipe
conseil Portefeuilles BMO Nesbitt Burns, et d’autres externes; toutes sont citées a
la fin du document.

- Au cceur du bulletin, suite au commentaire, vous trouverez une recommandation
de répartition de I’actif adaptée au contexte. La répartition d’actif cible spécifique
a chaque investisseur lui est personnelle et doit étre déterminée au terme d’un
exercice de planification financiére ou, au minimum, d’une analyse approfondie
de sa tolérance au risque. Mais, une fois la cible établie, les marchés peuvent
connaitre une augmentation des risques ou offrir de nouvelles occasions de
placement au vu desquels il pourra étre indiqué d’augmenter un peu la
pondération des actions ou de faire un peu plus de place aux liquidités et aux titres
a revenu fixe. L’échelle mobile figurant a la page sur la « Répartition de 1’actif »
indique si nous pensons que 1’investisseur devrait rester aligné sur sa répartition
cible, faire preuve d’un peu plus d’audace ou miser sur une orientation légérement
plus prudente.

- Apres la section sur la répartition de I’actif, le lecteur trouvera notre Portefeuille
modeéle, suivi d’un certain nombre d’indicateurs en lien avec ce dernier et d’un
résumé des changements que nous y avons apportés depuis la derniére édition du
bulletin. Ce mode¢le vise a représenter ce a quoi le « compartiment actions » du



portefeuille de nos clients devrait ressembler. Par exemple, si la répartition d’actif
cible d’un client se compose de 60 % d’actions et de 40 % de titres a revenu fixe,
nous recommandons que 60 % de ses actifs correspondent le plus possible au
mode¢le.

- Laderniere section du bulletin contient des renseignements plus détaillés sur
certaines des actions figurant dans le Portefeuille modele. Ces renseignements
proviennent directement de la recherche de BMO Marchés des capitaux.

J’espére que vous apprécierez le contenu de ce bulletin et que vous trouverez ces
informations utiles. Comme toujours, si vous avez des questions, n’hésitez pas a les poser,
et Pierre et moi-méme serons heureux d’échanger avec vous sur les différentes fagons de
mettre en ceuvre les renseignements contenus dans ce bulletin.

skoksk

Depuis la publication de notre précédent numéro, intitulé Une économie devenue virale,
les actions ont poursuivi le redressement amorcé au lendemain de leurs creux de mars
2020. Entre le 1°" aoit 2020 et fin janvier 2021, I’indice compos¢ S&P/TSX a progressé
de plus de 7 %, tandis que le S&P 500, favorisé par son exposition aux trés performants
secteurs liés aux technologies, a gagné 13 % (figure 1)'. Les deux indices ont atteint de
nouveaux sommets en janvier, avant de reperdre du terrain au cours de la dernicre
semaine du mois.

Figure 1 : Indice S&P 500 et indice composé S&P/TSX (du 1¢" aotit 2020 au 29 janvier
2021)
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S’ils ont réussi le tour de force d’atteindre temporairement de nouveaux records
historiques, les marchés canadiens ont néanmoins terminé le mois a des niveaux
inférieurs a leurs sommets prépandémiques de février de I’an dernier, alors que les
marchés américains ont pour leur part progressé d’environ 10 % par rapport a leurs
niveaux d’avant la pandémie. La hausse parait plus importante parce qu’il nous a fallu
revenir du creux du 23 mars.

Le dollar canadien a par ailleurs gagné du terrain depuis le mois d’aott (il s’est apprécié
de 5 % en six mois), ce qui a pesé sur la valeur des dépots en dollars américains apres
conversion en dollars canadiens. Le huard est connu pour sa corrélation avec le prix du



pétrole, laquelle s’est confirmée au cours des derniers mois, le prix du contrat sur le brut
léger ayant encore plus augmenté (figure 2)>.

Figure 2 : Pétrole (brut léger) et dollar canadien (CAD/USD) (du 1¢ aout 2020 au
29 janvier 2021)
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Bien siir, nous sommes également en pleine saison des résultats du quatrieme trimestre et
donc de I’ensemble de 2020. Au début de la saison des résultats, BMO Marchés des
capitaux s’attendait a une baisse de 7 % par rapport au quatrieme trimestre de I’an
dernier® (si ce chiffre peut a premiére vue sembler médiocre, il faut se souvenir que le
quatrieme trimestre de 1’an dernier a pris fin le 31 décembre 2019, date a laquelle nous ne
savions encore rien de la COVID-19). Au moment d’écrire ces lignes, plusieurs des
entreprises du portefeuille modéle avaient publié leurs résultats, dont Procter & Gamble*,
Johnson & Johnson® et Microsoft® — les trois ont dépassé les prévisions des analystes. Il
est encore trop tot pour faire le bilan de la saison des résultats en cours, mais, jusqu’a
maintenant, la rentabilité des entreprises ne donne aucun signe d’essoufflement.

Dans ce numéro, nous montrerons que les actions devraient demeurer la meilleure option
de placement pour les investisseurs. Il existe toutefois sur les marchés des « poches » de
surévaluation (comportement spéculatif) qui nous préoccupent. Dans les sections
suivantes, nous nous pencherons sur les occasions de placement que représentent les
actions dans I’ensemble, ainsi que sur les risques que peuvent poser ces « poches
d’exubérance irrationnelle ». Il importe, sur un marché tel que celui qui prévaut
actuellement, d’éviter de « faire comme tout le monde » lorsque 1’on choisit ses
placements, afin de s’assurer de conserver un portefeuille adéquatement équilibré.

Les bonnes conditions

Notre analyse nous ameéne a la conclusion que les conditions actuelles restent dans
I’ensemble largement propices a une forte progression des marchés boursiers. Un tel
optimisme peut certes paraitre contre-intuitif au vu de I’état actuel de la société
(confinement, chdmage ¢levé et difficultés des entreprises privées), mais il faut se
souvenir que les marchés ne vivent pas dans le pass¢, ni méme dans le présent. Ils sont
tournés vers I’avenir et se concentrent sur les conditions qui devraient selon eux prévaloir
dans plusieurs mois.



Condition n° 1 : La politique budgétaire et monétaire en mode « turbo »

Lors de I’apparition de la pandémie de COVID-19 et face aux réactions violentes des
marchés, les pouvoirs publics sont intervenus pour tenter d’éviter des répercussions
¢conomiques dramatiques. Au Canada, cela a pris la forme d’une intervention
coordonnée de la Banque du Canada et du ministere des Finances. Lors d’une série de
points de presse communs’, le ministre des Finances d’alors, Bill Morneau, et le
gouverneur de la Banque du Canada de I’époque, Stephen Poloz, avaient annoncé
différentes mesures telles que des reports d’impots, des aides aux petites entreprises, une
baisse du taux directeur de la banque du Canada a 0,25 %, le lancement d’un programme
d’achat de papier commercial et d’autres mesures « d’assouplissement quantitatif »
destinées a soutenir les marchés des préts a court terme. En d’autres termes, les dirigeants
canadiens n’ont ménagé aucun effort pour lutter contre les conséquences économiques de
la pandémie.

Les Etats-Unis ont pris des mesures similaires, y compris un programme de relance
budgétaire de 2 000 milliards de dollars US?, qui a servi a verser de 1’aide directe aux
ménages (aide connue sous le nom « d’hélicoptére monétaire », puisqu’il s’agissait de
I’équivalent monétaire d’argent tombé du ciel), a bonifier certains programmes existants
d’assurance-emploi et a offrir un ensemble important de préts aux petites entreprises et
aux secteurs directement touchés. La Réserve fédérale américaine n’est pas non plus
restée inactive : le 15 mars, elle a pris toute une série de mesures, dont une diminution du
taux des fonds fédéraux a zéro et le rétablissement d’un programme d’assouplissement
quantitatif de 700 milliards de dollars US similaire a celui, trés efficace, mis en place
durant la crise financiére de 2008°.

Ces mesures visaient a éviter que ce qui était clairement une crise de santé publique et qui
allait a peu pres inévitablement donner lieu a une crise économique ne dégénére en une
crise financiere et ne compromette la stabilité méme du systéme financier mondial
comme cela s’était produit en 2008.

11 est donc clair que, dans la liste des conditions propices a une poursuite de la croissance
du marché boursier, le fait que tous les leviers budgétaires et monétaires soient en mode
« turbo » se classe trés haut. Mais c¢’est ’annonce!? en aotit du changement d’approche de
la Réserve fédérale américaine a I’égard de sa cible d’inflation qui démontre réellement a
quel point ces conditions sont favorables. La Réserve fédérale s’est pendant longtemps
donné deux mandats; pendant plus de 40 ans, c’est son double objectif de plein emploi et
de stabilité des prix qui a guidé son action. L’objectif de stabilité des prix consistait a
s’assurer que 1’inflation ne dépasse pas les 2 %. En aott, la Réserve fédérale a modifié
son objectif pour cibler une « moyenne » de 2 %. En d’autres termes, lorsque la situation
s’y préterait, la Fed pourrait attendre avant d’augmenter les taux d’intérét, méme si
I’inflation dépassait le seuil des 2 %, dans le but de mieux assurer son mandat de plein
emploi, a condition que le taux d’inflation moyen a long terme se maintienne autour de

2 %. En conclusion, il est trés probable que les taux d’intérét restent faibles pendant
longtemps - plus longtemps que si la cible d’inflation de 2 % avait continué a servir de
plafond.

Si I’on ajoute a cette perspective de faiblesse persistante des taux de la banque centrale
américaine les négociations en cours a Washington en vue de la mise en ceuvre d’un



second plan de relance'!, d’un montant prévu de 1 900 milliards de dollars US, qui a
désormais plus de chances d’étre adopté compte tenu de la victoire des démocrates a la
présidence et aux deux chambres du Congrés, les conditions sont propices a une période
de forte croissance économique - a condition que la pandémie puisse étre maitrisée.

Condition n°® 2 : Réserves de munitions

La deuxiéme condition que nous jugeons propice a une hausse des marchés boursiers
réside dans I’énorme quantité de capitaux préts a alimenter la future consommation (et
donc la croissance économique) une fois la pandémie terminée ou a étre investis sur les
marchés boursiers. Si la pandémie a provoqué une hausse du chdmage un peu partout
dans le monde, les consommateurs qui ont conservé leur emploi ont vu leurs options de
dépenses réduites compte tenu de la baisse de I’offre de voyage, de restaurants et de
loisirs provoquée par les mesures de distanciation sociale, les fermetures de frontieres et
les directives de confinement mises en place pour faire face a la crise sanitaire.
Conjuguée a I’empressement, au mois de mars, a se constituer des réserves de liquidités
en prévision de la pandémie, cette modification des tendances de consommation a
débouché sur une hausse marquée des dépdts bancaires et des placements en titres du
marché monétaire (figure 3). Le graphique ci-dessous fait notamment ressortir deux
points intéressants : premie¢rement, « I’envolée » du bilan des banques et des institutions
de dépots a partir de mars 2020 et, deuxiemement, le fait que les soldes en titres du
marché monétaire n’avaient pas été aussi élevés depuis la crise financiere de 2008,
laquelle avait été suivie du plus long marché boursier haussier de 1’histoire entre

mars 2009 et février 2020.

Figure 3 : Etats-Unis : dépots bancaires et soldes des fonds de titres du marché
monétaire (du 1° janvier 2007 au 31 décembre 2020)
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Ce niveau ¢élevé de dépots bancaires et de titres du marché monétaire pourrait certes
servir a rembourser les dettes des ménages, mais ce ne sera probablement pas le cas tant
que les taux d’intérét resteront aussi bas, et nous avons déja expliqué que la Réserve
fédérale maintiendrait probablement les taux a leur niveau actuel pendant un certain
temps puisque sa tolérance a I’inflation est désormais plus élevée. D’ailleurs, les ménages
américains ne paient actuellement que trés peu d’intéréts sur leurs dettes compte tenu de
la faiblesse des taux d’intérét; la forte hausse du ratio de la dette au PIB observée 1’an
dernier aux Etats-Unis est probablement davantage le résultat du niveau anormalement
faible du PIB provoqué par la fermeture de I’économie américaine que celui d’une
augmentation de la dette de consommation (figure 4).

Figure 4 : Etats-Unis : ratio de la dette des ménages au PIB et paiements de service de
la dette des ménages en % du revenu disponible (du 1¢ janvier 2005 au 1° juillet 2020)
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En d’autres termes, les investisseurs disposent dé¢ja de liquidités, les placements a revenu
fixe rapportent trés peu en raison de la faiblesse des taux d’intérét et I’endettement ne
semble pas étre un probleme pour le moment. Il faut donc s’attendre, avec le temps et a
mesure que la pandémie se résolve, a ce que ces liquidités deviennent les « munitions »
qui serviront, soit & consommer (ce qui est bon pour les actions puisque cela favorisera la
croissance des bénéfices des entreprises), soit a investir (ce qui est positif pour le marché
boursier).

Encore une fois, comme dans le cas de la premicre condition, la fin de la pandémie sera
essentielle.



Condition n° 3 : Confiance et contagion

Les deux premiéres conditions mentionnées ci-dessus ont en commun qu’elles supposent
que nous puissions sortir progressivement de la pandémie. Les pouvoirs publics ont beau
prendre les mesures monétaires et budgétaires les plus favorables qui soient, et les
consommateurs ont beau avoir les poches pleines et étre disposés a dépenser, il ne peut
pas y avoir de consommation et donc d’effets positifs sur les marchés si nous restons
limités dans nos options de dépenses et dans notre mobilité.

De nombreux experts estiment que la COVID-19 et ses variants continueront de faire
partie de notre quotidien'? et que la société devra apprendre a vivre avec un certain
nombre de cas. Mais les épidémiologistes pensent également que, si on parvient a
vacciner un pourcentage suffisamment élevé de la population et si les vaccins sont
suffisamment efficaces contre la plupart des souches du virus, nous pourrons renouer
avec un quotidien qui s’apparentera largement a celui d’avant la pandémie.

Il faut en déduire que 1’offre de vaccins et le taux de vaccination ne sont plus uniquement
des indicateurs de santé publique, mais également des indicateurs économiques.

Malgré certaines difficultés sur les plans de I’approvisionnement et de la vaccination,
I’actualité est globalement positive sur le front des vaccins ces six derniers mois. Deux
vaccins, un de Pfizer, et I’autre de Moderna, sont actuellement administrés a grande
échelle et leur efficacité est tres élevée. Un troisiéme vaccin, mis au point par

Johnson & Johnson, viendra bient6t s’ajouter a 1’arsenal contre la COVID-19. 11
semblerait que son taux d’efficacité soit légerement moins élevé que celui des deux
autres vaccins. Ses conditions de réfrigération sont toutefois moins draconiennes et il ne
nécessite qu'une dose plutdt que deux; il pourrait donc lui aussi jouer un role de premier
plan dans la lutte contre la pandémie. Tout le monde est d’accord pour dire que ces
vaccins ont ét¢ mis au point en un temps record. La vitesse de récupération de I’économie
dépendra, non seulement du taux de vaccination effectif, mais également des attentes en
la matiere.

Cela est d’ailleurs mis en évidence par 1’évolution de la confiance des consommateurs,
mesurée par I’indice de confiance des consommateurs du Conference Board, qui a
enregistré sa premiére hausse depuis le mois d’octobre'? et qui témoigne d’une forte
hausse des « attentes a I’égard de 1’avenir ». Cela signifie en gros que les consommateurs
jugent leur situation actuelle difficile (comment ne pas les comprendre!), mais qu’ils
s’attendent a ce que les choses s’améliorent & mesure que la population sera vaccinée.

Il existe un autre indice de confiance qui est un bon indicateur avancé de 1’activité
¢conomique : I’indice des directeurs d’achats du secteur manufacturier de I’Institute for
Supply Management'*. Toute hausse de I’indice de confiance du secteur manufacturier
est une bonne chose, et un indice supérieur a 50 est également positif. L’indice des
directeurs d’achats du secteur manufacturier était en baisse depuis que le dernier marché
haussier avait commencé a s’essouffler a la fin de 2019 et au début de 2020, et il s’est
bien sir effondré en mars 2020. Mais, depuis que 1’activité économique est repartie de
I’avant, I’indice affiche des résultats positifs (figure 5).



Figure 5 : Indice des directeurs d’achats du secteur manufacturier de I’Institute for
Supply Management (du 1 janvier 2018 au 31 décembre 2020)
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En résumé, la confiance des consommateurs est faible, mais en hausse, et celle des
entreprises manufacturiéres s’améliore progressivement. Cela, combiné aux mesures
monétaires et budgétaires en place (condition n° 1) et a la bonne situation financicre des
consommateurs (condition n° 2), nous amene a conclure que, tout bien pesé, les bénéfices
des entreprises et les cours des actions devraient rester orientés a la hausse pour le
moment.

Des poches « d’exubérance irrationnelle »

« Il n’y a rien de nouveau a Wall Street. Il ne peut rien s’y
passer de nouveau, parce que la spéculation est aussi
ancienne que les collines. Ce qui survient sur les marchés
aujourd’hui s’est déja produit et se répetera encore. »
- Citation antérieure a 1923 attribuée a
Jesse Lauriston Livermore

« Mais comment savoir quand [’exubérance irrationnelle a
indiiment fait grimper la valeur des actifs [...]?”
- Alan Greenspan, 1996

Bien que les perspectives des placements en actions restent selon nous positives, cet
optimisme est dans une certaine mesure tempéré par le besoin, aujourd’hui plus que
jamais, de veiller a un bon équilibre entre les différents titres et secteurs.

La citation de Livermore figurant ci-dessus nous rappelle que nous avons 1’avantage du
recul; nous n’avons pas besoin de réapprendre les lecons du passé. Certains secteurs
donnent actuellement des signes treés nets de surévaluation marquée. Ces poches



« d’exubérance irrationnelle » (expression forgée par I’ancien président de la Réserve
fédérale américaine, Alan Greenspan, au cours des années qui allaient mener a
I’éclatement de la premiere bulle technologique) doivent étre évitées. Elles se situent ces
temps-ci sur certains segments du secteur a la croissance incessante des technologies de
I’information, ainsi que dans certains secteurs d’avenir comme ceux des véhicules
électriques et des énergies renouvelables (figure 6)'°.

Figure 6 : Les rendements des actions des véhicules électriques et de I’énergie solaire
présentent des caractéristiques typiques d’une bulle (2016 —2020)
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Ces thémes (la technologie, les énergies vertes et I’innovation) devraient selon nous
dominer la croissance économique pendant un certain nombre d’années. Mais cette
conviction ne saurait justifier que I’on investisse a n’importe quel prix dans les sociétés
de ces secteurs. D’ailleurs, les visionnaires qui avaient investi dans les entreprises « de
I’Internet » a la fin des années 1990 étaient convaincus, avec raison, que I’Internet était
appelé a dominer le monde (regardez ou nous en sommes a présent!). Ils avaient raison,
mais, en 2001, seules quelques-uns de ces investisseurs avaient quelque chose de concret
a montrer. L’éclatement de la bulle « point.com » a été en grande partie le résultat du
décalage total entre les niveaux de valorisation de ces entreprises et la réalité.

Les actions ne se sont pas toutes redressées au méme rythme depuis le creux de mars
2020. Dans notre dernier numéro (Une économie devenue virale), nous avions souligné
qu’une poignée d’actions avaient progressé pour devenir des éléments importants de
I’indice S&P 500. La tendance s’est poursuivie, mais elle s’est élargie ces derniers mois a
des entreprises plus modestes, moins bien établies et moins rentables (et parfois méme
pas rentables du tout).

Indépendamment de ce phénomene, mais fait tout aussi préoccupant, on observe depuis
quelque temps une reprise spéculative alimentée par les réseaux sociaux d’actions de plus
petite taille et généralement considérées comme de « moindre qualité ».

La popularité croissante des applications de négociation et I’espéce de ferveur populiste
observée dans certains groupes sur les réseaux sociaux alimentent certaines de ces
distorsions du marché. Nous garderons un ceil sur ces situations, mais nous ne devons pas
les laisser nous distraire du fait que les conditions sont actuellement propices a une
reprise généralisée des actions. Nous observons par ailleurs que la vitesse du marché
boursier semble s’accélérer. La chute des cours du mois de mars s’est produite a une



vitesse sans précédent, mais la premiére phase de la reprise a été tout aussi rapide. Les
prochains mois ne seront probablement pas exempts d’embiches et la prudence est de
mise.

Compte tenu de I’existence de ces poches de surévaluation, le rééquilibrage de nos
placements au moment opportun constitue désormais un élément essentiel de notre
arsenal. Nous devons veiller a ce que les placements en actions de I’investisseur
coincident dans leur ensemble avec la répartition cible de ce dernier afin d’éviter tout
risque de surexposition en cette période de forte volatilité. Nous devons également nous
assurer de maintenir une bonne diversification sectorielle afin d’éviter toute concentration
excessive dans un secteur donné qui pourrait se retrouver surévalué ou dans une société
spécifique dont le cours pourrait progresser rapidement. Si vous n’étes pas convaincu de
la nécessité de conserver un équilibre au sein de nos portefeuilles, particulierement a
I’heure actuelle, allez revoir la couverture de ce bulletin.

En somme, la période entre maintenant et la reprise économique qui suivra la fin de la
pandémie est probablement un bon moment pour investir sur les marchés boursiers. Mais
on observe déja certaines anomalies sur le marché et il y a donc des pic¢ges a éviter.
Certaines de ces distorsions créeront de la volatilité et certaines pourraient méme
provoquer une correction du marché. Toutefois, a moins d’un changement des conditions
sous-jacentes, toute correction entre aujourd’hui et la fin de la pandémie devra étre
considérée comme une occasion d’augmenter la pondération des entreprises de grande
qualité a la téte de leurs secteurs respectifs sur lesquelles nous mettons 1’accent au sein de
notre Portefeuille modele.



Conclusion

La reprise amorcée par les actions a la suite des creux de mars 2020 s’est poursuivie au
cours des six derniers mois, au point que les investisseurs se demandent si les marchés
boursiers souffrent d’exceés d’optimisme.

Les politiques budgétaires et monétaires, I’ampleur des dépots dans les fonds du
marché monétaire et les institutions financiéres, le niveau d’endettement
raisonnable des ménages et I’amélioration de la confiance des consommateurs et
des entreprises annoncent tous une poursuite de la hausse des actions, a condition
que la campagne de vaccination contre la COVID-19 se poursuive.

Certains segments du marché donnent clairement des signes « d’exubérance
irrationnelle » et doivent étre évités ou tout au moins étre sous-pondérés au sein
d’un portefeuille de placement bien équilibré.

On ne saurait trop insister sur I’importance d’assurer un bon équilibre entre les
différents titres et secteurs compte tenu des poches de surévaluation observées sur
le marché. Mais, a condition que les conditions de marché actuelles persistent,
tout repli ou correction devra étre considéré comme une occasion d’augmenter la
pondération des actions de grande qualité.

Nous vous présentons tous nos veeux de santé, de bonheur et de prospérité en cette
période éprouvante. Souhaitons que 2021 soit placé sous le signe du retour a la normale.



Répartition de 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 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 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 1I’exposition aux actions et non un pourcentage du

portefeuille global) :
PESSIMISTE NEUTRE OPTIMISTE
800% 909% 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 pleinement (100%) investie a la cible
a long terme 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.



Mesures du portefeuille modele

Portefeuille modéle Indice MSCI Monde'®

Rendement courrant® 2.80% 1.78%
Beta du portefeuille* 0.93 1.00
Nombre de positions 27 1585

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau)

Finances 25.0% 12.8%
Immobilier 5.0% 2.7%
Services de communication 7.5% 8.9%
Services d’utilité publiques 6.3% 3.1%
Consommation de base 14.5% 7.6%
Consommation discrétionnaire 7.5% 12.2%
Soins de santé 6.0% 13.0%
Technologies de I'information 6.0% 22.1%
Industries 11.0% 10.5%
Energie 6.3% 2.7%
Matériaux 5.0% 4.5%

*au 2021-01-31; source: Thomson ONE
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