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Le commentaire de Philip

En tant que pére d’un enfant de quatre ans, si je ne devais retenir qu’une seule phrase
pour résumer les balades en voiture de I’¢été, ce serait : « C’est encore loin? »

Du point de vue de nos clients, s’il est une phrase qui résume le sentiment des
investisseurs a I’heure actuelle, c’est sans doute la suivante : « Une correction est
probablement imminente. »

Depuis la publication de notre bulletin de I’hiver, intitulé Maintenir le cap, nous avons
effectivement poursuivi notre stratégie, et les investisseurs ont été récompensés par un
rendement soutenu et robuste de leurs actions. Au cours de cette période, les marchés ont
continué de progresser vers de nouveaux sommets, le S&P 500 atteignant pratiquement
les 1 990 points tandis que 1’indice composite S&P/TSX s’établissait presque a

15 400 points vers la fin de juillet — deux niveaux de cloture records qui représentent des
hausses de 11 % et de 12 % respectivement par rapport a la fin de janvier'.

Au moment ou nous rédigeons le présent bulletin (fin de juillet), les entreprises font
connaitre leurs bénéfices du deuxieme trimestre de 2014. Les indicateurs avancés
laissaient entrevoir des bénéfices robustes, et jusqu’ici les faits confirment ces attentes.
Une fois de plus, la rentabilité des entreprises semble tres élevée, et d’agréables surprises
se manifestent dans les secteurs des technologies et de la finance. Le moteur de
I’économie mondiale — le secteur de I’entreprise — semble bien lubrifié et bien ajusté en
ce moment.

Mais alors, qu’en est-il de la correction que les investisseurs attendent depuis longtemps?

Les événements de la scéne géopolitique mondiale semblent avoir suscité assez
d’instabilité pour nous faire faire du surplace pendant un certain temps. Le jour ot nous
avons recueilli les données destinées au présent bulletin — le 31 juillet —, les marchés ont
été agités par des turbulences. Ces derniers mois, d’importantes perturbations ont secoué
I’Irak et I’Europe de I’Est, et tout récemment, a Gaza, une confrontation violente a de
nouveau opposé Israél aux militants du Hamas. Ces événements peuvent avoir de
profondes répercussions sociales, et les marchés n’y sont pas du tout indifférents;
toutefois, il est bon de se rappeler qu’il ne s’écoule pas une année sans que surviennent
au moins trois ou quatre événements de premier plan pouvant constituer une menace pour
les marchés boursiers. Des événements d’ampleur mondiale tels que le tsunami survenu
au Japon ou le Printemps arabe peuvent avoir un énorme impact sur le plan humain et
historique sans nécessairement influer de fagon significative sur les marchés. A long
terme, la rentabilité des entreprises, la stabilité financiére et la croissance économique
seront beaucoup plus déterminantes pour la trajectoire des marchés que ne le seront les
facteurs de tension et d’instabilité sur la scéne mondiale.

Une bonne part du présent bulletin exposera le point de vue selon lequel, si I’on fait
abstraction des effets a court terme de tels événements « a la une des journaux », la
correction que beaucoup craignent depuis longtemps pourrait continuer de se faire
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attendre — ou, si elle se produit, pourrait n’avoir qu’une faible ampleur et étre I’une des
quelques corrections du présent cycle du marché. Nous conservons une perspective
généralement positive en dépit de I’impression de vertige que nous commengons tous a
éprouver face a la situation actuelle des marchés boursiers. Le reste du présent document
sera consacré a I’exposition du raisonnement qui sous-tend notre perspective positive.

De I’essence dans le réservoir

Le principal facteur de résilience du marché boursier est la reprise continue — en fait, la
renaissance — de I’économie américaine.

L’effet de la crise financiére de 2008 a été véritablement traumatisant pour les
consommateurs américains, qui ont di faire face simultanément a une augmentation
massive du chomage et a une importante réduction de leur valeur nette attribuable a la
chute de la valeur des actifs financiers et des actifs réels. Nous n’apprendrons rien a nos
clients en disant que I’économie américaine se remet activement des effets de la crise. En
fait, on peut faire valoir que la robustesse des rendements des actions américaines résulte
de cette reprise qui dure depuis des années.

Ce qui pourrait surprendre davantage, c’est 1’affirmation selon laquelle il reste, selon
nous, une bonne quantité d’essence dans le réservoir.

Figure I : ventes de nouveaux logements aux Etats-Unis depuis 1980 (milliers d unités)
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La figure 1 montre que les ventes de nouveaux logements aux Etats-Unis se sont
indéniablement redressées, mais demeurent trés inféricures aux niveaux atteints au milieu
des années 2000. De plus, la figure 2 montre que les prix des maisons aux Etats-Unis sont
trés en deca des niveaux observés au Canada (méme si notre secteur du logement, qui
défie la gravité, n’est sans doute pas un excellent point de référence).
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Figure 2 : comparaison entre les prix des logements aux Etats-Unis et au Canada
(monnaie locale, milliers de dollars)

450

410 000 $
400
350

300

246 000 5
200
150
100

50 T ¥ T T
1980 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16

mmm  Prix moyen d'un logement vendu au Canada == Prix d'un logement unifamilial existant aux Etats-Unis
Source: Recherche pour les particuliers BMO, Service des études économiques de BMO Marché des Capitaux

Le redressement complet de ce secteur pourrait avoir d’importantes conséquences pour
les secteurs américains de la finance, de la construction et de la fabrication, sans parler de
’effet direct de la hausse des prix des logements sur les bilans des consommateurs — un

« effet de richesse » qui peut facilement entrainer une hausse de la confiance et des
dépenses des consommateurs.

Méme si nous soutiendrons plus loin que les taux d’intérét sont appelés a augmenter — ce
qui constituerait incontestablement un vent contraire pour la poursuite de la reprise du
marché américain du logement —, la plupart des commentateurs seraient portés a déclarer
que les taux d’intérét demeureront relativement faibles pour une longue période.
Mentionnons également que les niveaux d’emploi se sont fortement améliorés aux Etats-
Unis (voir figure 3).
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Figure 3 : taux de chémage dans la population civile aux Etats-Unis (en pourcentage,
mensuel, désaisonnalisé)
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Source: Economic Research Division, Federal Reserve Bank of St. Louis
Lorsqu’on prend en considération la faiblesse des taux d’intérét, la hausse des niveaux
d’emploi et la faiblesse des colts des logements, les raisons qui nous amenent a croire a
une reprise durable du marché américain du logement deviennent trés claires. On ne
saurait surestimer I’effet d’une telle reprise sur I’ensemble de I’économie américaine, et
c’est I’'un des facteurs clés expliquant 1’inclusion d’une forte composante américaine dans
notre portefeuille modele, une composante axée principalement sur les dépenses des
entreprises et des consommateurs américains (les secteurs tels que la consommation de
base, la consommation discrétionnaire, 1’industrie et les technologies sont dominés par
les actions américaines dans notre modele).

Les lecons du passé

Il ne faudrait pas prendre notre optimisme pour de la témérité. Nous sommes trés
conscients du fait que le risque demeure présent chaque fois que nous faisons un
placement. Cependant, il est arrivé par le passé que les marchés connaissent des périodes
prolongées de croissance positive accompagnée d’une faible volatilité.

L’une de nos sources d’analyse de marché¢, Frangois Trahan, de Cornerstone Macro,
signale que les années 1990 constituent un bon indicateur de 1’état actuel des marchés".
Méme si les conditions économiques ont varié (comme elles le font au cours de toute
décennie), une bonne partie des années 1990 a été marquée par une croissance
¢conomique robuste, un dollar américain fort et une inflation modérée.
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M. Trahan attire I’attention sur un fait intéressant : entre la chute de 20 % qu’ont connue
les marchés a compter de juillet 1990 (en raison de la guerre du Golfe et des inquiétudes
qui en ont résulté relativement au prix du pétrole) et la chute de 18 % qui a commencé en
juillet 1998 pendant la crise financiére russe, I’indice S&P 500 a progressé durant huit
ans sans subir une correction de 10 %. Il souligne également que les corrections qui sont
survenues dans les années 1990 ont été plutot courtes. La plus longue n’a duré que

91 jours, soit une période couvrant trois relevés de placement — un trimestre pas tres
agréable, mais qui ne représente malgré tout qu’un trés court moment dans le cycle de vie
d’un portefeuille de placement!

Nous ne mentionnons pas cette anecdote pour laisser entendre que le passé est appelé a se
répéter, ni qu’une période précise peut nous permettre de dégager des lecons claires au
sujet du présent. Cependant, la lecon que nous retenons est que, si les conditions sont
appropriées, les marchés ont la capacité de progresser de fagon importante en ne
connaissant que quelques interruptions durant de longues périodes.

La question clé qui se pose est la suivante : est-ce que les conditions que nous observons
actuellement favorisent suffisamment la croissance pour que ce type de progression
soutenue se produise?

Ces conditions — inflation modeste, taux d’intérét avantageux, solidité des bilans et des
bénéfices des entreprises, amélioration de la situation financiére des secteurs public et
privé, et amélioration de la situation de 1’emploi — sont toutes observables a I’heure
actuelle chez notre voisin du sud. Nous ne sommes pas en train de dire que les marchés
peuvent uniquement continuer a monter, mais nous pensons que le plus probable est
qu’ils continueront de le faire.

Limites de vitesse

Malgré notre solide conviction que les perspectives des actions sont positives et devraient
le rester un certain temps, il est important de prendre un moment pour examiner les
facteurs susceptibles de ralentir une telle progression — ou méme de ’inverser.

De par leur nature méme, les données économiques sont instables. Des facteurs extérieurs
tels que les conditions météorologiques, les réalités politiques et (comme nous I’avons
mentionné) la situation géopolitique sont tous susceptibles de jeter du sable dans
I’engrenage que nous décrivons.

A titre d’illustration de cette possibilité, la figure 4 montre la croissance mensuelle des
ventes de nouveaux logements aux Etats-Unis — qui constitue en fait notre principal
argument pour faire valoir la robustesse des marchés dans le présent bulletin. Au moment
de rédiger ces lignes, nous venons de prendre connaissance d’un résultat trés décevant
pour juin : la demande de logements a reculé de 8 % par rapport a 1’année derniére™. Ce
résultat est-il de nature a ébranler notre thése en matieére de placement? S’il en venait a
représenter une tendance, il est évident que nous devrions réévaluer les choses. Toutefois,
comme la figure 4 le montre de facon tres claire, les données de ce type sont trés
volatiles. Tant que les ¢léments favorisant la croissance et la reprise sont présents, nous
pouvons nous attendre a ce qu’une réaction chimique positive se produise.
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Figure 4 : croissance mensuelle des ventes de nouveaux logements aux Etats-Unis (en
pourcentage)
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Il serait également important de se reporter au message central de nos deux bulletins
précédents : Les taux changent de vitesse? et Maintenir le cap. La préoccupation
soulevée dans ces deux documents avait trait a la remontée apparemment inévitable des
taux d’intérét. Nous continuons de croire que le principal défi que devront relever les
gestionnaires de fonds au cours de la prochaine phase du marché sera de gérer des actifs
dans un contexte de hausse constante des taux d’intérét. Nous avons déployé des efforts
afin de préparer les portefeuilles de nos clients a cette nouvelle réalité en limitant
I’exposition aux secteurs tres sensibles aux taux d’intérét, tels que les services d’utilité
publique et les fiducies de placement immobilier (FPI), et en augmentant I’exposition aux
sociétés d’assurance vie. De plus, nous commencgons a ajouter aux portefeuilles non
enregistrés de titres a revenu fixe des actions privilégiées a taux variable afin de
raccourcir la durée de ces portefeuilles, et donc de réduire leur sensibilité aux taux
d’intérét.

Cela dit, quel serait le catalyseur qui inciterait les banques centrales a amorcer un
changement de cap et a relever les taux d’intérét a court terme? L’inflation serait le
premier suspect — car les banques centrales y voient leur principal ennemi, qu’elles
combattent avant tout en haussant les taux d’intérét. Dans le contexte que nous avons
décrit plus haut (faible chdmage, santé financiére des entreprises a 1’échelle mondiale et
meilleure situation financiere des secteurs public et privé), nous sommes peut-Etre
finalement en train de voir I’inflation réapparaitre — bien que timidement — aprés une
absence notable (voir figure 5).
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Figure 5 : indice des prix a la consommation au Canada (variation sur 12 mois en
pourcentage)
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Dans la mesure ou cette réapparition d’un contexte inflationniste sera tempérée par une
augmentation graduelle des taux d’intérét et par une action mesurée des banques
centrales, notre perspective positive quant a I’évolution des marchés boursiers demeurera
justifiée. La Réserve fédérale américaine réduit constamment son programme
d’assouplissement quantitatif, et nous nous trouvons peut-étre a moins d’un an du
moment ou elle commencera a relever ses taux — moment prévu pour 2015", selon les
déclarations de son ancien président, Ben Bernanke.

La derniére portion du voyage a été tres agréable, et la route devant nous est fraichement
pavée sur des kilométres. Toutefois, en continuant d’administrer les portefeuilles de nos
clients, nous gardons le volant bien en main et nous sommes attentifs a ce que nous
réserve la sortie de la prochaine courbe.
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Conclusion

Nous déconseillons de s’écarter substantiellement de notre stratégie pour le moment. Les
perspectives de croissance du marché américain continuent de se comparer
avantageusement a celles de la plupart des autres marchés. Bien que les investisseurs
doivent agir en tenant compte de leur cible personnalisée de répartition des actifs, qui
refléte leur tolérance au risque, nous sommes d’avis que les actions leur offrent un
meilleur rapport risque/rendement que les titres a revenu fixe.

- Méme si, a I’heure actuelle, nombre d’événements de nature géopolitique
représentent une menace pour la confiance des investisseurs, nous croyons que les
fondements de 1’économie actuelle — faible chdmage, faibles taux d’intérét,
inflation maitrisée, forte rentabilité des entreprises et amélioration de la situation
financiére des secteurs public et privé — devraient constituer les conditions
appropriées pour raccourcir la durée et diminuer I’ampleur de toute correction des
marchés.

- Ces mémes conditions créent un contexte favorable au maintien de la reprise dans
le secteur américain du logement. Méme si cette reprise a été volatile et le
demeurera, elle a le potentiel de renforcer la confiance des consommateurs et de
susciter un « effet de richesse » poussant les dépenses de consommation vers le
haut.

- Historiquement, des périodes de calme sur les marchés comme celle que nous
avons connue récemment peuvent se produire et se prolonger si les conditions
appropriées sont réunies. La volatilité, les corrections et méme les marchés
baissiers seront toujours des réalités avec lesquelles nous devrons composer,
comme nous I’avons vu a la fin du mois de juillet. De maniére générale, toutefois,
nous considérons que les conditions actuelles favorisent une progression des
marchés.

- Lapossibilité¢ d’une hausse des taux d’intérét — principale préoccupation
mentionnée dans nos bulletins de I’été 2013 et de I’hiver 2014 — continue de
focaliser I’attention. Les données économiques récentes laissent entrevoir une
réapparition des pressions inflationnistes qui pourrait annoncer un relévement des
taux d’intérét a court terme par les banques centrales. Nous continuons de
recommander une exposition réduite aux services d’utilité publique et aux
fiducies de placement immobilier (FPI), ainsi qu’une exposition accrue aux
sociétés d’assurance vie. Lorsque la chose est appropriée, nous pouvons aussi
recommander d’inclure des actions privilégiées a taux variable dans les
portefeuilles non enregistrés de titres a revenu fixe.
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Répartition de P’actif

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 1I’exposition aux actions et non un pourcentage du
portefeuille global) :

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

SUR LE PLAN T

Exposition cible du portefeuille aux actions

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

Veuillez noter que notre portefeuille modele est congu pour servir de guide a 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* 3.31% 2.43%
Beta du portefeuille* 0.88 1.00
Nombre de positions 28 1611
Finances 30.0% 20.6%
Télécommunications 7.5% 3.5%
Services d’utilité publiques 7.5% 3.4%
Consommation de base 10.0% 9.7%
Consommation discrétionnaire 10.0% 11.9%
Soins de santé 5.0% 11.7%
Technologies de I'information 5.0% 12.3%
Industries 10.0% 11.2%
Energie 10.0% 10.1%
Matériaux 5.0% 5.7%

*au 2014-07-31; source: Thomson ONE
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' ECM Canada Daily Market Commentary — 23 juillet 2014
" Cornerstone Macro, Portfolio Strategy — 30 juin 2014
" BMO CM Economics Newsflash: U.S. New Home Sales (June) —24 juillet 2014

V' Zero Interest Rates Will Continue Until At Least Mid-2015, Bernanke Promises, Robert Lenzner,
Forbes.com — 20 décembre 2013

¥ Les profils de GE, ECA, ITW, JCI, NA, TD, BNS, TRP, VET, BCE, IFC, MFC et MCD sont tirés des
éditions juin 2014 du Portefeuille dirigé d’actions canadiennes et du Portefeuille dirigé d’actions américaines,
Equipe Portefeuilles, actions et recherche, BMO Nesbitt Burns.

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

Nouvelle analyse de la reprise du secteur immobilier résidentiel américian qui amorce un cercle vertueux,
Thémes de placement, Equipe Portefeuilles, actions et recherche, BMO Nesbitt Burns — juin 2014

mp « BMO (le médaillon contenant le M souligné) » est une marque de commerce déposée de la Banque de Montréal, utilisée sous
licence. mp « Nesbitt Burns » est une marque de commerce déposée de BMO Nesbitt Burns Inc. BMO Nesbitt Burns Inc. est une filiale
en propriété exclusive de la Banque de Montréal.

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

Le groupe Cosgrove-Brock

Conseillers en placement

BMO Nesbitt Burns
303, rue Dalhousie
Ottawa, Ontario K1N 7E8

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

www.philipbrock.com
www.elizabethcosgrove.ca
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