BMO Nesbitt Burns Eté 2020 | Bulletin # 15

2 |
_ Une économie
/(@udevenue virale

-

BMO M Gestion de patrimoine Ge@

’ de patrimoine
BMO Nesbitt Burns BROCK



Table des matiéres

® & 8 6 8 8 5 8 6 8 8 6 6 08 8 8 6 60 S 60 BB S GO S S 6 6 S 6 LSS S S B S S S 6606 S S S 6 E S S S0 s 8 S s e

e [’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

e Composantes s€lectionnées du portefeuille



Le commentaire de Philip

Cela ne fait-il réellement que six mois? On dirait une éternité depuis la publication de notre
14° bulletin, Toujours plus haut?, dans lequel nous nous demandions, avec un peu d’humour,
si les marchés allaient continuer a progresser a tout jamais. L’image du wagon de montagnes
russes se hissant lentement jusqu’au sommet de la piste (puis de la descente vertigineuse)
s’est révélée bien trop réelle dans les mois qui ont suivi.

Aujourd’hui plus que jamais, j’espére que vous vous portez tous bien, tant dans le corps que
dans I’esprit. Ces six derniers mois ont été difficiles pour tout le monde, et notre équipe est
préte a vous aider de toutes les manicres possibles. La pandémie de COVID-19 n’a pas que
simplement dominé I’actualité : elle a dominé nos vies.

Les données brutes du marché ne rendent pas justice a la trajectoire vertigineuse que les
marchés financiers et les indicateurs économiques plus généraux ont empruntée depuis notre
derniere publication début février. Ainsi, du 1¥ février au 31 juillet, I’indice composé
S&P/TSX a chuté de 6,8 % — mais du sommet de 17 971 points atteint le 20 février au creux
de 11 173 points touché le 23 mars, le recul sur les marchés canadiens est en fait de 37,8 %' —
un rappel brutal de I’ampleur que peuvent prendre les mouvements boursiers.

Les actions américaines ont mieux fait, I’indice S&P 500 augmentant en fait [égérement de
1,1 % entre le 1°" février et le 31 juillet, mais toutefois pas sans faire subir aux investisseurs
une glissade de 35,4 % entre le sommet et le creux, également atteint le 23 mars (figure 1)°.

Le huard a suivi une trajectoire semblable depuis le 1°" février — un abrupt recul lui faisant
toucher un plancher de 0,682 $ US le 19 mars, puis une remontée progressive pour se
rapprocher de 0,745 $ US® au moment de la rédaction de ce bulletin 4 la fin juillet — & peine
plus bas que 1a ot nous nous trouvions I’hiver dernier.

Figure 1: S&P500 & Indice composé S&P/TSX (1 février 2020 —31 juillet 2020)
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La volatilité¢ que les investisseurs ont endurée au cours de cette récente contraction
¢conomique est historique. Par exemple, en mars, nous avons assisté a la plus forte baisse en
un jour de I’indice composé S&P/TSX depuis la Seconde Guerre mondiale (12 %), plus forte
encore que le krach du lundi 19 octobre 1987 — le « lundi noir »*, de son autre nom. Malgré
les jours difficiles des creux boursiers, la croissance robuste observée sur les marchés depuis
mars nous rappelle la résilience des marchés financiers, ainsi que leur capacité a se fixer des
prix non pas en fonction des conditions actuelles, mais en fonction d’une vision de ce que
nous réserve 1’avenir.

La forte remontée des marchés ne change rien au fait que la crise a causé de réels dommages
¢conomiques. Avant de se redresser quelque peu en juin, le taux de chomage canadien a
atteint en mai un record d’apres-guerre de 13,7 % — trois millions d’emplois envolés en
fumée en raison du confinement et des fermetures imposés en mars et en avril. Si nous avons
retrouvé un nombre important de ces emplois et que le taux de chdmage est maintenant
nettement plus bas, a 12,3 %" (figure 2), ce genre de souffrance sur le marché du travail
entraine des dommages économiques permanents, sans parler du colit humain causé par la
perte soudaine de sécurité financiere.

Figure 2: Taux de chomage au Canada (juillet 2019 — juin 2020)
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Malheureusement, le colit humain de ce virus dépasse largement les graves conséquences des
pertes d’emplois imprévues. Prés de 9 000 Canadiens ont succombé a ce virus au moment ot
nous rédigeons ces lignes. Dans le monde entier, le nombre de morts s’éléve a 674 000° a ce
jour. Au moment ou vous lirez ce commentaire, ces chiffres auront encore augmenté.

Ces statistiques donnent a réfléchir et tracent le portrait d’une véritable tragédie humaine,
mais il existe aussi des raisons d’espérer pour la suite. Depuis que I’ampleur de la pandémie
est devenue apparente, la réaction de la communauté médicale a la COVID-19 a été rapide.
La course a la mise au point d’un vaccin sir et efficace est bel et bien amorcée, les
scientifiques et chercheurs du monde entier partageant leurs données et coordonnant leurs
efforts par ’intermédiaire du réseau de 1’Organisation mondiale de la santé sur les vaccins
contre les pandémies. En ce moment, plus de 100 équipes d’experts travaillent a la mise au
point d’un vaccin, et les essais cliniques ont été accélérés compte tenu de la nature de la crise
— notamment en entreprenant simultanément différentes phases de ces essais. Au moment de
la rédaction de ce bulletin, six candidats vaccins ont commencé les essais de phase 3,
derniére étape avant I’approbation d’un vaccin’. Les premiers résultats concernant certains de



ces vaccins sont encourageants et, bien qu’il soit irresponsable de se lancer dans des
spéculations sur le moment auquel un vaccin pourrait étre approuvé, fabriqué et distribug, il
est clair que les chercheurs, les scientifiques et les gouvernements du monde entier font front
commun, voyant la tiche comme un effort concerté. Il semble ainsi que cette crise aura une
fin — et chaque jour qui passe nous en rapproche.

Si les effets de cette crise sur le marché ont été remarquables par leur rapidité, les mesures
économiques mises en place pour soutenir I’économie le sont tout autant. A I’échelle
mondiale, les taux d’intérét ont ét¢ abaissés pour tenter de maintenir la liquidité et de stimuler
I’économie mondiale. Les banques centrales — dont la Réserve fédérale américaine — ont
rétabli bon nombre des mesures d’urgence qui avaient été mises en ceuvre en réponse a la
crise financiere de 2008. Les gouvernements du monde entier affichent désormais
d’imposants déficits budgétaires créés par leur volonté de soutenir leur économie nationale.
Les entreprises ont mis en place des mesures d’urgence pour assurer la continuité de leurs
activités, transformant la facon dont le travail est effectué.

Dans ce 15° bulletin, je parlerai de la stratégie qui a guidé nos conseils et nos actions, de la
gestion des portefeuilles de nos clients dans Une économie devenue virale, et de la fagon dont
nous devrions nous positionner pour les temps difficiles que nous vivons. J’évoquerai
¢galement le prochain grand événement, susceptible de se dérouler paralléelement a
I’évolution de la pandémie, c’est-a-dire 1’appel aux urnes — ou aux boites aux lettres — chez
nos voisins du sud cet automne. Mais tout d’abord, je voudrais aborder une question qui m’a
¢été posée a maintes reprises alors que nous avons assisté au rebond des marchés apres les
creux de mars : Comment se fait-il que les marchés se soient autant redressés alors que les
nouvelles économiques restent si décourageantes?

« Escompter » le virus

Il serait raisonnable d’interpréter les niveaux actuels des marchés boursiers (en baisse d’a
peine 6.8 % au Canada depuis le 1¢ février, et en hausse, en fait, aux Etats-Unis) comme le
fruit de la cupidité des participants aux marchés boursiers qui font fi des répercussions
¢conomiques de la COVID-19 — diminuant I’importance de son effet sur la santé de
I’économie mondiale. Aprés tout, les nouvelles économiques négatives dont nous avons été
témoins en 2020 ne sont pas une fiction : de vrais emplois ont été perdus, de vraies
entreprises ont fermé.

Cette interprétation de la vigueur récente des marchés est trop simpliste, selon moi. Voici
quelques arguments qui peuvent expliquer, voire justifier, la valorisation actuelle des
marchés des actions :

1. L’impact de la COVID-19 sur les entreprises s’est concentré de manicre
disproportionnée sur les petites et moyennes entreprises® — en générale des entreprises
privées dont les titres ne sont pas négociés en bourse. Je ne prétends pas qu’aucune
entreprise privée ne prend de 1I’essor ou qu’aucune société cotée en bourse ne souffre.
Il est toutefois probable que I’impact disproportionné de la pandémie sur les petites
entreprises ait contribué a la déconnexion que nous percevons lorsque nous
comparons les magasins fermés et les restaurants vides qui nous entourent a la
résilience obstinée des grandes sociétés cotées en bourse. Ces derni¢res peuvent en
effet profiter de plus grandes réserves de liquidités et de sources de financement avec
lesquelles une petite entreprise ne peut rivaliser.



2. En prévision de la dévastation économique que provoquerait une pandémie, les
banques centrales du monde entier ont abaissé les taux d’intérét a des niveaux treés
faibles. Cette décision n’a rien d’étonnant, mais elle explique en partie le
redressement qui a suivi sur les marchés des actions. La théorie financiére nous dit
que la valeur d’une action est simplement la somme de tous ses flux monétaires
futurs, actualisés en dollars d’aujourd’hui en fonction d’un « taux d’actualisation ».
Comme le taux d’actualisation est le dénominateur de cette équation, un nombre
inférieur produit une valeur plus élevée pour un titre donné. Il existe de nombreuses
fagons de déterminer un taux d’actualisation pour une entreprise, mais 1’un des
principaux éléments a prendre en compte est le colit du capital de I’entreprise, et c’est
la qu’intervient la faiblesse des taux d’intérét, qui fait baisser le taux d’actualisation
du marché, et donc augmenter sa valeur.

Dans le bulletin de I’hiver dernier, je me suis attardé sur la notion des niveaux de
valorisation — 1’idée que nous pouvons déterminer la « cherté » des actions par
rapport au bénéfice, au chiffre d’affaires ou a la valeur, puis comparer cette « cherté »
a des normes historiques. Un ¢élément supplémentaire a ce type de détermination est
qu’un cott du capital plus faible — un « taux d’actualisation » plus bas — entraine une
augmentation structurelle des niveaux de valorisation. Il se peut que nous assistions a
ce phénomene sur les marchés aujourd’hui.

Ramenons cela a I’essentiel. Pensez a une action qui vous verse un dividende annuel
de 3 $, par rapport a une obligation qui vous verse un coupon d’intérét annuel de 2 §.
L’action semble plutdt attrayante, n’est-ce pas? Si le coupon de I’obligation devait
tomber a 1 $ du jour au lendemain (tout comme les taux d’intérét ont récemment
chuté), ce dividende de 3 $ serait encore plus intéressant et vous seriez justifié de
payer encore plus pour cette action afin d’obtenir le dividende de 3 $ qu’elle promet.
Il est logique de supposer qu’au moins une partie de la hausse des actions depuis
mars peut s’expliquer par cet effet.

3. Les indices boursiers les plus couramment suivis ont été victimes, a un moment ou a
un autre, de 1’évaluation de leurs composantes. Les Canadiens le savent bien, ayant
appris la legon durement suivant 1’ascension et la chute de Nortel Networks. A son
apogée au tournant du millénaire, Nortel représentait plus d’un tiers de la valeur de
I’indice TSE 300°. Une bonne journée pour Nortel était une bonne journée pour le
TSE 300... et vice versa. Aujourd’hui, un phénomeéne comparable semble poindre aux
Etats-Unis, un marché qui, historiquement, a présenté une concentration beaucoup
moins importante des composantes de ses indices. Au moment d’écrire ces lignes,
cing des « géants technologiques » les plus connus : Apple, Amazon, Alphabet (alias
Google), Microsoft et Facebook représentent plus de 20 % de la valeur totale de
I’indice S&P 500 — et, fait remarquable, a ce niveau de valorisation, ils représentent
une part plus importante du marché boursier américain que toutes les entreprises qui
forment les secteurs financier, industriel, de I’énergie et des matériaux réunis (figure
3).



Figure 3: Comparaison du poids des 5 actions ayant les capitalisations boursieres les
plus élevées du S&P 500, contre le poids des secteurs financier, industriel, de [’énergie,
et des matériaux (1990 - 2020)
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Notre portefeuille modele profite de ce phénomeéne : Amazon et Google ont été
ajoutés en janvier 2019, et Microsoft est I’'un des premiers titres intégrés au
portefeuille des le départ — une composante fondamentale du portefeuille dés sa
création en aott 2013. Je parlerai plus en détail de ces titres dans la prochaine section,
mais contentons-nous de dire que leur solide performance en 2020 a été justifiée,
soutenue par une accélération des tendances bien établies du commerce électronique
et de I’infonuagique chez les consommateurs et les entreprises : des tendances qui ont
été¢ dynamisées par la nécessité soudaine pour un énorme segment de 1’économie de
travailler a domicile. Le résultat a été la forte performance des indices boursiers, en
grande partie attribuable a la surperformance de ces quelques colosses.

Si ces arguments sont des moyens crédibles d’expliquer le redressement rapide observé sur
les marchés depuis le 23 mars, ils ne diminuent en rien le fait qu’une incertitude importante
plane toujours sur les marchés a 1’heure actuelle, et que la prudence est de mise. Il est
¢galement vrai que les valorisations élevées des entreprises de haute technologie ne sont pas
cohérentes dans tous les secteurs industriels — il existe encore des possibilités de placement
intéressantes dans des segments de 1’économie qui ne se sont pas encore totalement remis de
la crise.



Opportunisme ef prudence

Les mesures que nous avons prises depuis I’émergence de la COVID-19, et celles que nous
devrons prendre dans les mois a venir, s’inspirent a la fois d’un certain opportunisme — la
capacité de saisir les occasions qui ne sont présentes que pendant les périodes de grande
instabilité économique et financiére — et d’une certaine prudence — la capacité de reconnaitre
que le marché est confronté a plus d’incertitude qu’a presque n’importe quel autre moment de
sa longue histoire.

A bien des égards, le portefeuille modéle était prét pour cette crise. Je ne prétendrai jamais
avoir prédit que le monde serait ravagé par une pandémie, ou que nous assisterions a une
situation s’approchant de la dévastation économique causée par la COVID-19, mais des
¢léments de notre structure stratégique ont contribué a assurer la résilience des comptes
clients :

- Depuis janvier 2018, comme le documente notre 10° bulletin intitulé Repousser les
limites, nous recommandons a tous nos clients de maintenir leurs participations en
actions a environ 90 % de ce qu’ils détiendraient normalement, compte tenu de leur
profil de risque. Cette recommandation avait ét€ mise en place pour nous prémunir
contre la fin de ce qui était déja a ce moment-la un long marché haussier. Le résultat?
A P’arrivée de la crise, bon nombre de nos clients avaient en réserve une quantité
importante de « poudre a canon ». Ils étaient donc préts a faire feu, disposant de
liquidités pouvant étre déployées en cas de baisse significative du marché.

- Depuis quelques mois, cette recommandation a évolué, passant d’une exposition
recommandée aux actions de 90 %, en fonction du profil de I’investisseur, a 100 %.
Pour nombre de nos clients investis dans notre programme de gestion discrétionnaire
d’actifs, également appelé compte Gestion professionnelle ou CGP, une partie de
cette poudre a canon a été utilisée en deux temps pour effectuer des achats d’actions
qui visaient a rapprocher les expositions aux actions des objectifs a long terme, soit le
9 mars (a ce moment-1a, le S&P 500 avait chuté de 19 % par rapport a son sommet) et
le 17 mars (le S&P 500 avait chuté de 25 % par rapport a son sommet).

- La derniére substitution de titres effectuée dans notre portefeuille modéle avant
I’émergence de la pandémie a eu lieu le vendredi 20 décembre 2019, lorsque nous
avons remplacé Carnival Cruise Lines par Walmart. Cette substitution a été effectuée
principalement en raison de notre vision fondamentale de ces deux sociétés, mais
aussi pour accroitre la résilience du portefeuille en cas de ralentissement économique
— en diminuant notre exposition au secteur de la consommation discrétionnaire, plus
sensible a I’économie, et en augmentant notre exposition au secteur de la
consommation de base, plus stable. Ce changement s’étant produit tout pres de la
période de Fétes, une fois de plus notre programme de gestion discrétionnaire s’est
révélé le meilleur moyen d’effectuer des ajustements en temps utile.

- A1été 2015, nous avons réduit I’exposition du portefeuille modéle au secteur de
I’énergie, la faisant passer de 10 % a 5 % — une sous-pondération importante de ce
secteur par rapport a I’indice composé S&P/TSX. Diminuer I’exposition au pétrole
nous a €té tres utile, car I’énergie continue de subir d’importantes pressions depuis
lors. Cela n’a jamais €té aussi vrai qu’au beau milieu de la pandémie, lorsqu’en avril,
le prix du pétrole, déterminé par les contrats a terme, est devenu négatif'!, c’est-a-dire
inférieur a zéro dollar. En fait, les inquié¢tudes concernant la capacité limitée de
stockage, la production ¢élevée causée par les tensions entre 1’ Arabie saoudite et la



Russie, et la forte baisse de la demande mondiale de pétrole en raison de la crise
¢conomique ont poussé les producteurs de pétrole a payer les acheteurs pour éviter
d’avoir a stocker la marchandise. Bien que notre exposition au secteur soit modeste,
les trois positions du portefeuille modele dans ce secteur (Suncor, Vermillion et
Husky) ont été malmenées derniérement et n’ont pas contribué de fagon importante
au redressement des valeurs du portefeuille depuis mars.

- Comme le mentionne la section précédente, certains des plus grands bénéficiaires des
tendances de télétravail et d’achats en ligne ont aidé notre portefeuille a traverser
cette crise, Amazon, Alphabet, et Microsoft en téte. Ces trois entreprises se sont non
seulement remises des creux sondés de mars, mais ont atteint de nouveaux sommets.

Malgré ces points encourageants, notre bilan n’est pas parfait. Certaines participations du
portefeuille, outre le secteur de I’énergie susmentionné, n’ont pas aussi bien résisté a la crise,
notamment Chartwell Retirement Residences, qui a di faire face a I’aspect humain de cette
pandémie, ainsi que Chemtrade Logistics, qui a vu sa distribution mensuelle réduite de moitié
en mars. Les inquiétudes concernant le crédit a la consommation et le crédit commercial ont
¢galement pesé sur nos positions en actions des banques canadiennes (figure 4).

Figure 4: Indice composé S&P/TSX vs. FNB BMO équipondéré banques (ZEB) (1
feévrier 2020 — 31 juillet 2020)
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Comme toujours, la grande question sur toutes les lévres... « Que se passera-t-il
maintenant? »

Il est trés probable qu’une grande volatilité des marchés caractérisera les prochains mois, et il
sera vital de s’en tenir aux fondamentaux de la gestion de portefeuille prudente qui nous
servent de guide depuis si longtemps. Sans savoir exactement ce que nous réserve 1’avenir,
voici quelques thémes qui vous donneront une idée de ce que vous pouvez attendre de nous :

- Pour I’heure, nous n’avons aucune intention de retirer du portefeuille les titres
technologiques américains « de haut vol » qui ont systématiquement inscrit des
performances supérieures au cours de cette crise. Le 30 juillet, Amazon et Alphabet
ont tous deux publi¢ des résultats encourageants pour le deuxiéme trimestre, ce qui
aide a justifier les valorisations ¢élevées auxquelles ces sociétés se négocient. S’il est
probable qu’elles restent dans notre portefeuille modéle pendant encore un certain
temps, ne soyez pas étonnés si nous réduisons nos positions afin de les rééquilibrer en



faveur de pondérations plus raisonnables au sein des comptes des clients. Cela
permettra de mieux maitriser le risque de portefeuille 1ié a ces sociétés.

- Il reste des possibilités dans certains secteurs qui ne se sont pas encore pleinement
remis des baisses de mars. Les banques canadiennes, les assureurs, les fiducies de
placement immobilier (FPI) résidentiel, certaines sociétés industrielles, les épiciers,
les services aux collectivités et les sociétés de télécommunications présentent tous
des occasions intéressantes alors que nous cherchons a rééquilibrer le portefeuille.

- Nous continuerons a miser sur les actions de société dotées d’une équipe de direction
chevronnée et présentant un bilan sain, comme en témoigne notre plus récent ajout au
portefeuille modele : Waste Connections Inc., ajouté au modele le 28 juillet 2020.

- Alors que les gouvernements du monde entier sont confrontés a des déficits record, la
dévaluation de la monnaie suscite une inquiétude légitime — et le dollar américain
n’est pas a 1’abri de ce phénomene. Si nous ne 1’avons pas systématique mis en ceuvre,
nous préconisons depuis longtemps une petite pondération en or pour le portefeuille.
Le moment est peut-étre venu de veiller a ce que chaque portefeuille soit exposé
(avec modération, bien siir) a I’or pour se prémunir contre les risques géopolitiques et
la faiblesse du dollar américain.

Nous traversons tant bien que mal une époque bien étrange, tentant de prendre les meilleures
décisions de placement possible, mais il est important de garder a I’ceil le prochain grand
enjeu. Novembre peut sembler lointain, mais il ne I’est pas, et cette élection américaine aura
probablement des implications économiques et de marché tout comme la précédente.

Election, infection, confusion

L’¢lection de Donald Trump a la présidence en 2016 a coincidé avec une progression
pluriannuelle de la valeur du S&P 500. Sa présidence s’est accompagnée d’une grande
instabilité et d’une grande incertitude, alors qu’il a fait plus d’une fois bouger le marché
grace a la puissance de son compte Twitter. Or son gouvernement a également dévoilé en
grande pompe un programme cohérent de déréglementation ainsi que I’entrée en vigueur, a
compter du 1°" janvier 2018, d’importantes réductions d’impots qui ont profité aux
entreprises américaines. Pensez ce que vous voulez de I’homme lui-méme (etil y a
certainement la matiére a réflexion), mais ces politiques étaient considérées comme
favorables aux entreprises et ont presque certainement contribué a la vigueur des marchés
depuis son élection, du moins en partie.

Le programme du président américain est important pour les marchés, mais il n’est pas le
principal moteur de la performance des marchés. La rentabilité des entreprises, I’évolution
démographique et les tendances de consommation ont toutes autant d’influence sur le marché.
Pour citer Brian Belski'?, stratége en chef — Placements de BMO Marchés de capitaux, « ...ce
n’est pas la politique qui mene ou définit la performance des marchés boursiers — mais bien
[’économie et les fondamentaux. »

En revanche, la prochaine élection n’aura rien de typique. Au moment de la rédaction de ce
commentaire, le président Trump a publiquement songé¢ a retarder le vote, une idée
rapidement rejetée par les dirigeants du Congres, y compris ceux de son propre parti. Il
prépare déja le terrain pour la remise en question de la validité des résultats de 1’¢lection,
compte tenu des difficultés a organiser une ¢élection nationale en situation de pandémie et du



recours €largi au vote par la poste qui pourrait en résulter. L’incertitude et 1’instabilité sont
des facteurs négatifs pour les marchés, et les élections de novembre pourraient étre
suffisamment confuses pour provoquer une plus grande volatilité des marchés.

Quant aux résultats attendus, il est encore trop tot pour se prononcer avec certitude : le
contexte mondial évolue rapidement, et 1’élection présidentielle de 2016 nous rappelle a quel
point les habitudes de vote peuvent changer soudainement. Mais dans 1’état actuel des choses,
il y a de fortes chances d’une vague bleue déferle et que les démocrates remportent et la
présidence, et les deux chambres du Congres (figure 5).

Figure 5: Probabilités des résultats électoraux américains (présidence, chambre, sénat)
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0dds Suggest that Democrats are Likely to Maintain Control of House of Representatives
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0dds are Currently Favoring a Democratic-Controlled Senate
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Si un tel résultat peut séduire ceux qui ont trouvé la rhétorique et les extravagances des quatre
derniéres années épuisantes, il y a toutefois des conséquences en termes de politiques qui
pourraient avoir une incidence sur nos choix de placements, par exemple :

L’annulation des réductions du taux d’imposition des sociétés instituées en 2018
pourrait constituer d’importants vents contraires pour la rentabilité des entreprises.

Une réglementation plus serrée des prix des médicaments pourrait entrainer une
pression a la baisse sur les marges bénéficiaires des grandes entreprises
pharmaceutiques.

La réglementation des grandes entreprises de technologie, pouvant méme aller
jusqu’a d’éventuelles enquétes antitrust a I’encontre des plus grandes de ces
entreprises, aurait des conséquences importantes sur le cours des actions — méme si ce
résultat est peu probable, et ne se produirait pas rapidement de toute fagon.

Les politiques des démocrates ne seraient pas nécessairement moins protectionnistes
que les politiques commerciales préconisées par le gouvernement Trump — et les
relations sino-américaines pourraient rester au coeur du débat.

Il y a, bien entendu, des arguments en faveur d’un occupant plus « traditionnel » a la Maison-
Blanche. En effet, il est difficile d’imaginer qu’une diminution du nombre de tweets a 2 h du
matin, suscitant moins d’incertitude au quotidien, puisse étre négative pour les marchés
financiers.

Nous répétons, il est trop tot pour prédire les résultats de 1’¢élection, et le facteur déterminant
du comportement des électeurs sera tout probablement 1’évolution de la pandémie aux Etats-
Unis. Dans I’état actuel des choses, les cas de COVID-19 augmentent rapidement dans de
nombreux Etats, notamment en Arizona, en Californie, au Texas et en Floride. Politique et
pandémies... nous aurons de quoi nous tenir bien occupés au cours des mois a venir.
L’aventure n’est pas terminée.



Conclusion

Les événements des six derniers mois nous font remettre en question tous les aspects de notre
vie, tout en provoquant des niveaux de volatilité sans pareils sur les marchés financiers. La
résilience des marchés depuis les creux de mars est encourageante et n’est pas sans raison. Or
la pandémie n’est pas terminée, et une élection présidentielle américaine se profile a
I’horizon. 11 est ainsi plus que probable que la volatilité continuera d’étre un théme important
en 2020.

A I’échelle mondiale, les gouvernements et les banques centrales ont réagi
rapidement pour mettre en place des politiques visant a soutenir I’économie pendant
la pandémie. Certaines de ces politiques, notamment une forte réduction des taux
d’intérét, ont été trés favorables aux valorisations boursiéres. La fermeture des
économies et la transition rapide d’une grande partie de la population active vers le
télétravail ont accéléré certaines tendances déja en place : les achats en ligne et
I’infonuagique, pour n’en nommer que deux. Les entreprises a 1’avant-garde de ces
tendances ont surpassé les autres, et leur essor a contribué a soutenir les marchés
pendant la crise.

La surperformance de ces « géants technologiques » révéle I’importance que 1’on doit
accorder au rééquilibrage des portefeuilles, ce qui nous aidera aussi a tirer parti de
certains secteurs du marché qui n’ont pas encore retrouvé leur vigueur. Les
gouvernements du monde entier affichant des déficits record, il sera de plus en plus
important d’envisager, pour un portefeuille bien équilibré, 1’ajout de 1I’or comme
protection contre la faiblesse des devises et les risques géopolitiques. Une telle
décision doit toutefois étre prise de maniére mesurée.

Abstraction faite de 1’évolution de la pandémie de COVID-19, I’incertitude créée par
I’¢lection présidentielle imminente et son résultat éventuel aura des répercussions sur
certains secteurs et, éventuellement, sur les valorisations de maniére plus générale. 11
conviendra de surveiller I’évolution de la situation, méme si les aspects politiques
sont rarement les principaux catalyseurs des mouvements du marché. Les données
¢économiques fondamentales, elles, le sont.

Par-dessus tout, notre équipe vous souhaite, a vous et a votre famille, santé et sécurité et nous
vous envoyons tous nos meilleurs veeux en ces temps difficiles.



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™3

Rendement courrant® 3.12% 2.34%
Beta du portefeuille* 0.93 1.00
Nombre de positions 28 1644

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau)

Finances 25.0% 12.7%
Services de communication 7.5% 8.8%
Immobilier 5.0% 3.0%
Services d’utilité publiques 7.5% 3.3%
Consommation de base 14.5% 8.1%
Consommation discrétionnaire 7.5% 11.0%
Soins de santé 6.0% 14.1%
Technologies de I'information 6.0% 21.3%
Industries 11.0% 10.1%
Energie 5.0% 3.2%
Matériaux 5.0% 4.3%

*au 2020-07-31; source: Thomson ONE
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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
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anglais et en espagnol.
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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
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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 8 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.
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Clara Augustine, BBA
Adjointe administrative
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Clara a plus de 13 ans d'expérience en administration des affaires et en gestion des ventes. Elle a regu son
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gestionnaire. Elle s'est jointe @ BMO Nesbitt Burns en 2018. Elle travaille en étroite collaboration avec
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enfants. Dans son temps libre, elle est passionnée de fithess et aime cuisiner, écrire, jouer de la musique et
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