BMO Nesbitt Burns Eté 2018 | Bulletin # 11

surmonter les
obstacles

BMO M Gestion de patrimoine Le groupe _:
BMO Nesbitt Burns COSGROVE-BROCK-/;



Table des matieres

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn

e L’économie et la revue des marchés
Le commentaire de Philip
Conclusion

e Recommandations
Répartition de I’actif
Portefeuille modele
Mesures du portefeuille modele
Changements depuis le dernier bulletin

o Composantes selectionnées du portefeuille



Le commentaire de Philip

Les chiffres sont parfois trompeurs. Depuis la parution de notre édition de I’hiver 2018, le
S&P 500 a a peine bougé; il s’établissait a 2 821,98 points le 1* février, ce qui ne
représente qu’une hausse de 5,69 points par rapport au cours de cldture du 31 juillet.* Les
marchés américains ont fait du surplace ces six derniers mois.

La situation est a peine différente au Canada, puisque I’indice composé S&P/TSX a
progresse de 573,09 points pour terminer a 16 434,01 le 31 juillet, ce qui correspond a
une augzmentation de 3,6 %, en grande partie attribuable a la hausse de 4,5 % des prix du
pétrole.

Stagnation des marchés aux Etats-Unis et modeste hausse au Canada : bref, un premier
semestre plutdt tranquille! Pas tout a fait...

La période écoulée depuis notre derniére édition a été marquée par un retour de la
volatilité boursiére, sur fond de turbulences politiques et d’intensification marquée des
tensions commerciales mondiales. Le Canada n’y a pas échappe, puisque le huard a perdu
5,7 % de sa valeur depuis février.® Une baisse du dollar canadien en période de hausse
des prix du pétrole : voila qui est plutot rare.

Dans ce numeéro, nous reitérerons, comme nous I’avions dit dans notre édition de I’hiver
2018, que ce contexte justifie une bonne dose de prudence en matiére de gestion de fonds.
Nous démontrerons que la situation économique fondamentale reste solide dans la plus
grande partie du monde, mais que nous nous rapprochons de la fin du cycle et que les
nouvelles sources d’incertitudes sont suffisamment nombreuses pour inciter a la prudence.
Le temps n’est pas au sprint, mais plutét a une course a obstacles plus technique dont les
vainqueurs seront ceux qui sauront surmonter les obstacles qui se présenteront devant eux.

Premier obstacle : L'incertitude, personnifiée

On ne peut reprocher & personne d’avoir du mal a se souvenir a quoi le monde
ressemblait avant le 8 novembre 2016. C’est comme si le cycle de I’actualité s’était
accéléré : chaque jour ameéne son lot de nouvelles toujours plus étonnantes, entrecoupées
d’un déferlement de tweets présidentiels.

Au lendemain de I’élection du président Trump, les marchés avaient semblé se réjouir.
Entre la soirée des élections de 2016 et le 22 décembre 2017, date de I’adoption du projet
de loi sur la réforme fiscale américaine, le S&P 500 avait enregistré une progression
ahurissante de 25,4 %.* Cette premiére année du mandat du président Trump a été
marquée par un nombre record de tweets, d’enquétes du département de la Justice et de
roulement de personnel a la Maison-Blanche. Les marchés misaient toutefois sur le
mouvement de déréglementation des agences fedérales lancé sous I’impulsion de la
Maison-Blanche et sur I’adoption imminente du projet de réforme fiscale qui allait
permettre d’alléger le fardeau fiscal des entreprises américaines (auparavant, les taux
d’imposition des sociétés américaines étaient parmi les plus élevés du monde).
Fondamentalement, ce cocktail de politiques a permis aux marchés de pardonner au



président ses traits de caractere moins conventionnels. Du point de vue des marchés
boursiers, I’administration américaine travaillait avec filet.

Entre le 23 décembre 2017 et le 31 juillet 2018, les marchés boursiers américains se sont
inscrits en hausse (+5,1 %)°, mais leur trajectoire a été beaucoup plus irréguliére, et la
volatilité beaucoup plus élevée (figure 1).

Figure 1: S&P500 depuis I’¢élection présidentielle 2016 (avant and apres le projet de
réforme fiscale)
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Source: Thomson One

Les penchants protectionnistes de Donald Trump sont certes connus depuis les années
1980, mais, depuis le début de I’année, il multiplie les sorties sur le sujet. Ses propos, ses
tweets et ses actions ont attiré I’attention des investisseurs. Si, en 2017, on lui pardonnait
ses propos douteux en raison de I’imminente adoption de la loi sur la réforme fiscale, ce
n’est plus le cas en 2018. Cela explique la hausse de la volatilité et nous conforte encore
plus dans notre prudence.

Ou s’arréte la realité et ou commence la fanfaronnade? Et quel sera I’impact des
politiques protectionnistes déja mises en place ou a venir?

Il convient de noter que la plupart des membres du Congrés des Etats-Unis, y compris la
majorité des membres républicains du Senat et de la Chambre des représentants,
s’opposent a I’imposition de droits de douane (taxes sur les produits importés). D’autre
part, en vertu de la Constitution des Etats-Unis, ce type de mesures reléve du pouvoir
Iégislatif (le Congres), et non de I’exécutif (la Maison-Blanche). Le président a toutefois
pleins pouvoirs sur les questions de sécurité nationale. En vertu de I’article 232 de la
Trade Expansion Act de 1962, le président peut demander au département du Commerce
de faire enquéte et de produire un rapport sur I’impact sur la sécurité nationale de certains
produits importés, et peut unilatéralement imposer des droits de douane sur des produits



considérés comme une menace pour la sécurité nationale.® Cela signifie qu’en matiére de
droits de douane, le président a le pouvoir d’agir avec ou sans le consentement du
Congres, mais qu’il doit le faire sous des prétextes souvent douteux de sécurité nationale.

L’ impact économique de cette « guerre » de droits de douane pourrait étre grave, méme
s’il n’est pas certain qu’il puisse causer une récession comme beaucoup le redoutent. Le
service des études économiques de BMO Marchés des capitaux a procédé a une
évaluation des retombées économiques des droits de douane déja en place et a une
projection de I’impact des droits de douane annoncés mais non encore mis en ceuvre.

- La situation aux Etats-Unis : Les droits de douane en place et projetés pourraient
se traduire par une réduction d’environ 1,25 % de la croissance économique
annuelle des Etats-Unis. La croissance du produit intérieur brut (P1B) américain
avait été estimée a 2.9% pour 2018, mais des chiffres récents laissent augurer une
croissance plus rapide.’

- La situation au Canada : Pour une nation commercante comme le Canada,
I’impact pourrait étre important. Les droits de douane annoncés et les mesures
déja en place pourraient se traduire par une réduction d’environ 1,50 % de la
croissance économique annuelle du Canada. La croissance du PIB canadien est
d’environ 2,1 % a la lumiére des derniéres statistiques.®

- La situation en Chine : Le caractere plus fermé et la croissance supérieure de
I’économie chinoise atténuent I’impact des droits de douane, qui devraient
entrainer une baisse de 0,75 % de la croissance économique annuelle. Le PIB
chinois devrait croftre d’environ 6,6 % en 2018.°

Nous savons que les droits de douane sont une question de conviction pour le président
Trump et qu’il a le pouvoir d’agir unilatéralement dans ce domaine, et il en a d’ailleurs
déja usé. Nous savons également que les retombeées sur la croissance économique
mondiale, sans étre forcément dramatiques, seraient certainement serieuses. 1l est
toutefois loin d’étre certain que le scénario exposé ci-dessus soit inévitable. A la fin du
mois de juillet, le président Trump a rencontré le président de la Commission européenne,
Jean-Claude Juncker. Ils se sont mis d’accord pour viser une abolition des droits de
douane sur les produits industriels autres qu’automobiles. Ce résultat de la visite de

M. Juncker a Washington, quoiqu’inattendu, montre que tout espoir de négociation n’est
pas perdu.™

Une guerre commerciale, soit une escalade de droits de douane de représailles entre pays,
serait la source de risque de marché la plus évidente a court terme. Les choses pourraient
évoluer de facon significative sur ce front d’ici la fin de I’année, notamment a la lumiére
de la poursuite des négociations sur I’ALENA et des élections américaines de mi-mandat.

Les préoccupations commerciales sont ponctuelles par nature. 1l ne fait aucun doute que
les politiques commerciales restrictives ralentiront la croissance économique a long
terme, mais I’impact sur les marchés sera probablement plus soudain et dépendra
davantage des nouvelles annonces de politiques des gouvernements a travers le monde.



Deuxieme obstacle : Des bilans déséquilibreés

Nos préoccupations a plus long terme portent sur la réduction des extraordinaires mesures
financieres mises en place par les banques centrales du monde entier en réaction a la crise
financiére de 2008. La Réserve fédérale américaine avait dans un premier temps mené le
bal, en abaissant ses taux d’intérét a zéro et en allant sur les marchés financiers pour
proceder a des achats d’actifs financés a méme son bilan. Des banques centrales de
partout dans le monde lui ont emboité le pas. Ces mesures visaient a injecter des
liquidités dans un systeme financier qui en avait desespérément besoin, et elles ont
entrainé une augmentation générale des prix des actifs. Des actions aux obligations, en
passant par I’immobilier, les prix et les niveaux de valorisation ont grimpé.™*

L’économie étant désormais en bien meilleure santé, les banques centrales ont commencé
a annuler ces mesures. Les taux d’intérét sont en hausse dans certaines parties du monde
(au Canada, aux Etats-Unis, au Royaume-Uni) et les banques centrales ont commencé a
réduire le rythme de leurs achats d’actifs ou a en revendre certains. Dans certains cas, la
tendance s’est amorcée il y a quelques années et, dans d’autres, elle est trés récente. Nous
en sommes toujours au début de ce processus mondial.

Les mesures d’urgence avaient duré tres longtemps et avaient provoqué une hausse des
valeurs d’actifs sur une longue période; de la méme maniére, les conséquences de leur
annulation pourraient se faire sentir pendant des années.

Les taux d’intérét étant restés faibles pendant longtemps, les entreprises ont financé une
part de plus en plus importante de leurs activités en émettant des titres de créance. En
pourcentage du PIB américain, la dette des entreprises n’avait pas été aussi élevée depuis
30 ans.™? Nous notons que de telles hausses du niveau de I’endettement des entreprises
ont dans le passé souvent coincidé avec le début d’une récession (figure 2).

Figure 2: Ratio de la dette des sociétés américaines au P1B
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Comme on peut le constater sur le graphique ci-dessus, I’endettement des entreprises ne
reste pas constamment élevé; les pointes surviennent par cycles. Il dépend également du
PIB; donc, méme en I’absence de réduction généralisee de I’endettement des entreprises,
la croissance de I’économie peut contribuer a une amélioration de la situation. En outre,
les entreprises pourraient décider de rembourser leurs dettes en émettant plus d’actions, et
cela n’aurait pas forcément d’incidence négative sur I’économie.

Nous avons discuté en détail des obstacles a court terme liés a la politique commerciale et
des difficultés a long terme relatives a I’abolition des programmes d’achats d’actifs des
banques centrales, ainsi que de I’ampleur de I’endettement actuel des entreprises. Au vu
de ces obstacles, nous recommandons d’octroyer aux portefeuilles une répartition d’actif
plus prudente.

Des conditions favorables

Méme si nous faisons preuve d’une prudence accrue a I’égard des portefeuilles, nombre
d’indicateurs témoignent d’une poursuite de la croissance économique. Nous en
évoquerons certains dans le but de démontrer que les investisseurs peuvent opter pour
une approche prudente, tout en se placant dans une perspective a long terme a I’égard des
placements de base de leur portefeuille.

Malgré les préoccupations énumerées ci-dessus, nous observons une période de
croissance mondiale synchronisée touchant de nombreuses économies, dont le Canada,
les Etats-Unis, I’Europe, la Chine, I’Inde et la plupart des marchés émergents. Le FMI
anticipe une croissance de 3,9 % du PIB mondial en 2018, soit le taux le plus élevé que le
monde ait connu depuis 2011."

Les sondages montrent que les investisseurs restent tres optimistes a I’égard de
I’économie de maniere genérale. La confiance des consommateurs est remontée a son
niveau de janvier 2004, et la confiance des entreprises, mesurée par I’indice ISM du
secteur manufacturier, témoigne d’une forte probabilité de croissance et est en hausse
depuis la fin de 2016 (figure 3).* Dans ce contexte, il serait difficile d’envisager une
récession. Le sondage réalisé auprés des producteurs, en particulier, est considéré comme
un excellent indicateur avancé de la croissance du marché.



Figure 3: Rendement mensuel du S&P 500 et indice manufacturier ISM
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Le marché de I’emploi continue de se redresser. Les chiffres de I’emploi du mois de juin
aux Etats-Unis traduisent une excellente nouvelle : la réintégration des travailleurs
découragés a la population active. Malgré les 213 000 nouveaux emplois créés aux Etats-
Unis en juin, le taux de chdmage est passé de 3,8 % & 4,0 %."> Cette augmentation est due
aux individus qui avaient arréte de chercher un emploi (et qui avaient donc disparu des
statistiques) et qui, redevenus plus optimistes quant a leurs perspectives d'emploi, ont
repris leurs recherches.

La vigueur de la croissance économique, de la confiance des consommateurs et des
producteurs, et du marché de I’emploi étaye les conditions de marché actuelles. Il est vrai
que nous risquons de nous heurter a de sérieux obstacles a court et a long terme, mais le
marché est trés bien placé pour nous offrir des conditions favorables.



Conclusion

Malgré certaines difficultés de plus en plus préoccupantes, nous traversons une période
de croissance économique synchronisée dans la plupart des régions du monde. Les
investisseurs devraient continuer a profiter de cette croissance, mais nous restons
convaincus que la prudence est de mise.

e A court terme, le risque le plus important pour les marchés et la croissance
économique réside probablement dans les conflits commerciaux provoqués
par I’administration américaine actuelle.

e Aplus long terme, I’ampleur de I’endettement actuel des entreprises et
I’abolition progressive des mesures de relance des banques centrales
pourraient faire obstacle a la croissance du marché.

e Ces risques doivent étre évalués a la lumiére de la situation globalement
positive de I’économie en général. La vigueur de la croissance économique
mondiale, la faiblesse du chdmage, la confiance des consommateurs et la forte
confiance des producteurs continuent toutes d’alimenter la croissance
économique actuelle.

e Nous recommandons toujours a nos clients de conserver une orientation
legerement plus défensive que ne le supposerait normalement leur répartition
d’actif cible a long terme.



Répartition de I’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. 1l sera alors approprié de modifier la répartition de I’actif du
portefeuille pour tenir compte de ces facteurs, dans la mesure ou la répartition d’actif
réelle ne differe 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

écarts representent un pourcentage de I’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 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* 3.19% 2.41%
Beta du portefeuille* 0.86 1.00
Nombre de positions 28 1643

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau)

Finances 25.0% 16.8%
Télécommunications 7.5% 2.6%
Immobilier 5.0% 5.0%
Services d'utilité publiques 7.5% 3.0%
Consommation de base 11.0% 8.3%
Consommation discrétionnaire 11.0% 12.7%
Soins de santé 6.0% 12.2%
Technologies de I'information 6.0% 18.5%
Industries 11.0% 11.2%
Energie 5.0% 6.8%
Matériaux 5.0% 4.9%

*au 2018-07-31; source: Thomson ONE



Notre equipe

Elizabeth I. Cosgrove, CFP
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bilingue et offre ses services en francais aussi bien qu’en anglais.

Elizabeth est née et a grandi a Ottawa dans une famille de huit. Elle vit actuellement a Manotick avec son mari, David.
Ils aiment jouer au golf, jardiner, observer les oiseaux et jouer de la musique.
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Gestionnaire de portefeuille et planificateur financier

Tel: 613-562-6409
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Depuis qu’il s’est lancé dans le secteur financier, en 2004, Philip a conseillé de nombreuses familles sur la planification
de la retraite, les préts aux particuliers et la gestion des placements. 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.
Il 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 sur la pente de ski, au club de curling 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 mobiliéres 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
Neshitt 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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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 I’objet d’un
changement, sans préavis. BMO Neshitt 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 modéle, étant donné que les honoraires peuvent varier et que le rendement d’un
compte donné dépend des placements qui le compose. Le portefeuille modele 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 'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs
mobiliéres



Communiquez avec nous
Tél: 613-562-6498

Tél: 613-562-6409

Tél: 613-562-6487

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, Suite 600
Ottawa, ON K1S 5K5

BMO M Gestion de patrimoine
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