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Un de mes souvenirs les plus frappants de la pandémie de COVID-19 (du moins jusqu’à 
présent!) a été de visionner, avec mes trois jeunes fils, au vol dit de « démonstration » de 
Bob Behnken et Douglas Hurley en mai 2020, propulsés dans l’espace au sommet de la 
fusée Falcon 9 de l’entreprise SpaceX. C’était la première fois en près de dix ans que des 
humains se rendaient en orbite à partir d’un site de lancement de l’hémisphère occidental, 
un exploit qui n’avait pas été réalisé depuis la fin du programme de navettes spatiales de 
la NASA en 2011. 
 
Nous ne savions pas tout le chemin que nous aurions à parcourir à l’époque – mai 2020 
ne marquait que le début de la route vers la reprise économique après les creux atteints à 
peine deux mois auparavant – mais je me souviens que la combinaison d’un temps 
printanier, de l’amélioration des conditions du marché et du spectacle de ce remarquable 
exploit humain m’avait rempli d’espoir après un long hiver, et l’enthousiasme sur les 
visages de mes fils a rendu ce sentiment encore plus marquant. 
 
Il y a eu de nombreux autres lancements depuis, non seulement de SpaceX, mais aussi du 
programme de vol spatial chinois Shenzhou, ainsi que les initiatives plus récentes de 
Virgin Galactic et Blue Origin en matière de tourisme spatial. Si je pense qu’il est 
parfaitement normal que les images de Richard Branson et de Jeff Bezos flottant à bord 
de leurs projets de milliardaires suscitent au moins autant de cynisme que 
d’émerveillement, il est indéniable que, tout au long de cette période de pandémie, la 
poussée renouvelée vers l’espace a marqué un contrepoint constant à la progression du 
virus. 
 
Depuis la publication de notre dernier bulletin, Tout bien pesé, la trajectoire du marché a 
été manifeste, et presque aussi verticale que le lancement d’un vaisseau spatial. Pour la 
période du 1er février au 30 juillet, le marché américain a bondi de 17,8 %, suivi de près 
par la hausse remarquable de 15,7 % enregistré par le marché canadien, les deux marchés 
ayant atteint des sommets historiques au cours de cette période (figure 1)1.

Figure 1 : Indice S&P 500 et indice composé S&P/TSX (1er février 2021 - 31 juillet 
2021) 

 
Source : Thomson ONE  

Le commentaire de Philip
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Le dollar n’est certainement pas resté figé au cours des six derniers mois, malgré son 
modeste gain de 2,5 % durant la période. À un moment donné, notre huard a enregistré 
un gain de 6,2 % lorsque, début juin, il a clôturé à plus de 0,83 $US. Sans surprise, une 
partie de la pression à la hausse exercée sur notre dollar provenait de la flambée du prix 
du pétrole, le prix du pétrole brut léger étant actuellement 42,2 % plus élevé que son prix 
d’ouverture le 1er février (figure 2)2. Le récent recul du dollar peut s’attribuer à 
l’évolution des projections concernant le calendrier relatif des hausses des taux d’intérêt 
au Canada et aux États-Unis3. 

Figure 2 : Pétrole (brut léger) et dollar canadien (CAD/USD) (1er février 2021 - 31 
juillet 2021) 

 

Source : Thomson One

Dans ce dix-septième bulletin semestriel, Décollage réussi, nous commenterons la 
récente trajectoire ascendante des marchés ainsi que les divers éléments qui leur ont 
donné leur impulsion. Ces éléments devraient continuer à propulser la montée des 
marchés, et comprennent notamment la vigueur soutenue du secteur des sociétés et un 
consommateur dynamique présentant un bilan de plus en plus sain qui continue à soutenir 
la croissance économique mondiale. Pour poursuivre notre métaphore, les vols spatiaux 
(et le marché) ne sont pas sans risques, et lorsqu’on a affaire à de grandes quantités de 
carburant (ou à des taux d’intérêt ultra-bas, à des programmes de rachat d’obligations et à 
des mesures de relance budgétaire), le risque de surchauffe (inflation) est bien réel et 
pourrait encore compliquer le parcours prévu. 
  
  
Les propulseurs de marché 

Propulseur no 1 : Les sociétés 

En général, le public considère le marché boursier comme le reflet intangible de l’état de 
l’économie, ou plus précisément comme un reflet de la vision des investisseurs de la 
croissance et de la stabilité économiques à venir. Il y a une part de vérité à cela. En effet, 
le marché – dont on peut tracer une analogie plutôt simpliste avec un marché agricole – 
est simplement un rassemblement de gens (des acheteurs et des vendeurs) qui cherchent à 
échanger des biens (des actions) moyennant un certain prix, et qui établissent ce prix par 
le processus dynamique de l’offre et de la demande. 
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Or, cette vision du marché boursier tend à occulter l’aspect le plus important de sa 
nature : le marché n’est en réalité qu’un ensemble de sociétés – de vraies sociétés – qui 
vendent des produits et des services réels aux consommateurs. Lorsque les sociétés sont 
en bonne santé et réalisent des bénéfices importants, nous observons en général une plus 
grande stabilité et une trajectoire ascendante du marché lui-même. C’est le cas 
actuellement. La vigueur du secteur des sociétés est un élément qui contribue à faire 
grimper le marché. 
 
Au moment de rédiger ce bulletin, les sociétés sont en train de publier leurs résultats du 
deuxième trimestre. La barre était placée bien haute, les analystes s’attendant en effet à ce 
que les résultats soient supérieurs de 64 %4 en glissement annuel, de quoi donner le 
vertige. Il est vrai que le deuxième trimestre de l’an passé a été marqué par l’arrêt forcé 
de nombreuses économies. 
 
Jusqu’à présent, les constituants du portefeuille modèle, soit Alphabet (GOOGL)5, 
McDonalds (MCD)6 et Microsoft (MSFT)7, ont dévoilé des résultats dépassant les 
prévisions des analystes. 
 
Mais au-delà des bénéfices, c’est la solidité des bilans des entreprises (et ceux des 
consommateurs aussi!) qui leur a permis de traverser les turbulences de la pandémie. Ici 
encore, les nouvelles sont bonnes, puisque tant les liquidités des sociétés que les taux 
d’épargne des consommateurs ont continué à s’accumuler pendant la pandémie (figure
3)8. 

Figure 3 : Liquidités des sociétés (au 31 décembre 2020) et taux d’épargne des 
consommateurs américains (au 31 mars 2021)

 

Source: Capital Group, Perspectives semestrielles 2021 + U.S. Bureau of Economic 
Analysis, U.S. Federal Reserve et Refinitiv Datastream
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Outre la simple existence de ces réserves de liquidités dans les bilans des sociétés, c’est 
l’utilisation qu’en font les conseils d’administration qui contribue à confirmer notre 
confiance dans la vigueur actuelle du marché. Les conseils d’administration sont 
suffisamment optimistes pour cesser d’amasser les liquidités comme ils l’ont fait alors 
que la pandémie faisait rage et pour recommencer à distribuer les bénéfices accumulés 
aux actionnaires par le truchement de dividendes et de rachats d’actions. Les annonces de 
programmes de rachat d’actions ont en effet considérablement augmenté par rapport aux 
niveaux les plus bas observés au milieu de la pandémie, lorsque les entreprises utilisaient 
leurs fonds accumulés comme réserve pour les mauvais jours (figure 4)9.  

Figure 4 : Annonces de rachats d’actions – Moyenne mobile sur 12 mois (depuis 2010)
 

 

Source: J.P. Morgan US Equity Strategy & Global Quantitative Research, 
Bloomberg Finance L.P. 

Les versements de dividendes (que nos clients tendent à préférer, mais qui sont 
équivalent, sur le plan économique, aux rachats d’actions) connaissent également un 
rebond, alors que plus de 30 % des entreprises qui avaient réduit leurs dividendes en 2020 
les avaient déjà rétablis au 31 mai de cette année10. 

Au-delà de l’atmosphère alambiquée des conseils d’administration virtuels, les chefs 
d’entreprise sur le terrain font également preuve d’optimisme, l’indice des directeurs 
d’achat américains ayant atteint 60,611 – bien au-dessus de la barre des 50, qui caractérise 
généralement une activité commerciale saine et croissante. Cette mesure est considérée 
comme un indicateur avancé et perçue comme prédictive de la croissance économique 
future. En fait, la plupart des commentaires obtenus lors du plus récent sondage faisaient 
référence aux difficultés éprouvées par les directeurs d’achat pour obtenir une offre 
suffisante pour répondre à la demande – un phénomène auquel nous reviendrons plus loin 
dans ce texte. 
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Propulseur no 2 : Les consommateurs 

Si nous ne nagions pas encore en plein milieu d’une pandémie mondiale, évoquer la santé 
des consommateurs équivaudrait plus ou moins à faire référence à leur confiance dans 
l’économie et dans leur capacité à faire face à leurs obligations financières et à réaliser 
leurs ambitions. Il s’agit toujours de tout cela, bien entendu, mais en plus de ces facteurs, 
nous devons en considérer un autre : leur santé physique réelle. 
 
Du côté pandémie, cet été nous a donné un certain répit, qui n’aura pas toutefois été 
absolu. Les taux d’infection au coronavirus au Canada, aux États-Unis et en Europe ont 
diminué après la troisième vague périlleuse que nous avons connue au printemps (figure 
5)12. 

Figure 5 : Taux d’infection à la COVID19 au Canada, aux États-Unis et en Europe 
(France, Allemagne, Italie, Espace et Royaume-Uni) [nouveaux cas par million, moyenne 
mobile sur 7 jours, au 15 juin 2021] 

 

Source: BMO Recherches économiques, notes de Haver Analytics et de l’Université Johns Hopkins

La diminution des taux d’infection s’accompagne de la réouverture des économies dans 
le monde entier et d’une plus grande possibilité pour les consommateurs de commencer à 
dépenser l’argent accumulé grâce aux taux d’épargne élevés que nous avons vus à la 
figure 3. Toutefois, les consommateurs ne profiteront de cette occasion que s’ils ont 
suffisamment confiance dans la situation sur le plan de la santé publique pour dépenser 
leurs économies. Ici aussi, il y a des signes d’espoir, alors que les taux de vaccination 
continuent de progresser dans le monde entier (bien que l’hésitation vaccinale persiste 
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dans certaines régions), ainsi qu’au Canada, qui est en voie d’atteindre rapidement une 
proportion importante de sa population adéquatement vaccinée (figure 6)13. 

Figure 6 : Taux de vaccination contre la COVID-19 (% de la population au 14 juin 2021) 

 

Source: BMO Recherches économiques, notes des Nations Unies – Our World in Data

Pour nous, une population vaccinée est une population confiante, et les récentes données 
sur la confiance des consommateurs tendent à confirmer notre point de vue. Le rapport de 
juillet de l’indice de confiance des consommateurs du Conference Board était le sixième 
d’une série de résultats en constante amélioration et mesurait une confiance au niveau le 
plus élevé depuis avant la pandémie14. En ce qui concerne l’emploi en particulier, ce 
rapport se caractérise par le pourcentage le plus élevé de personnes interrogées depuis 
plus de 20 ans indiquant que « les emplois restent nombreux », même si les taux de 
chômage, qui s’améliorent néanmoins graduellement, ont encore du chemin à parcourir 
pour atteindre leurs niveaux d’avant la pandémie (figure 7)15. 

Figure 7 : Taux de chômage (en pourcentage) au Canada et aux États-Unis 

 

Source: BMO Recherches économiques, notes de Haver Analytics



9
 

La poussée ascendante des bénéfices de sociétés attribuable à un consommateur confiant, 
occupant un emploi et riche en argent est une force très puissante, qui devrait aider à 
rompre l’attraction gravitationnelle du virus. Les progrès que nous avons constatés ces 
derniers mois dans la lutte contre la pandémie ont sans aucun doute été alimentés par les 
effets saisonniers (rappelons que le nombre de cas a également été faible au Canada à 
l’été 2020) ainsi que par une population prête à adopter la vaccination comme notre 
meilleure arme contre le virus, mais ces progrès n’ont pas été sans heurt. Au moment de 
la rédaction de ce bulletin, la propagation du variant Delta suscite de sérieuses 
inquiétudes. Si ces inquiétudes entraînent une baisse de la confiance des consommateurs 
ou, pire encore, un ralentissement ou une inversion du processus de redémarrage de 
l’économie, les marchés réagiront sans doute mal. 
 
 

« Houston, nous avons un problème »
- Paraphrase de Jack Swigert, astronaute d’Apollo 13, NASA 

Comme l’équipage d’Apollo 13 l’a vite appris, dans l’espace, tout ne se déroule pas 
comme prévu. Personne ne devrait s’étonner que l’expérience historique qu’a été l’arrêt 
complet de l’économie, suivi de sa réouverture progressive, s’accompagne d’une 
volatilité importante des marchés. Le variant Delta mentionné ci-dessus n’est qu’une des 
nombreuses sources potentielles de volatilité.

Maintenir suffisamment de carburant pour l’économie, sous la forme de mesures de 
relance budgétaire et monétaire, afin de parvenir à une reprise complète sans surchauffer 
l’économie ni provoquer d’inflation – voilà un exercice d’équilibre délicat auquel les 
banquiers centraux et les responsables politiques sont confrontés jour après jour. 
 
Comme nous le savons, la réponse politique à la pandémie a été rapide, ce qui a poussé 
les banques centrales à employer deux grands instruments de leur boîte à outils en 
réaction au chaos économique provoqué par les arrêts de production : des taux d’intérêt 
plus bas et un assouplissement quantitatif, prenant la forme de programmes de rachat 
d’obligations à bien des égards semblables à ceux qui ont été mis en œuvre dans la foulée 
de la crise financière de 2008. En concertation avec les banques centrales, les 
gouvernements du monde entier ont apporté leurs propres solutions : utilisation de la 
politique budgétaire sous la forme de réductions et de reports d’impôts, de paiements 
directs et d’autres programmes de dépenses. Ces politiques au moins eu le mérite de 
maintenir la stabilité du système financier au cours de cette période, et ont probablement 
contribué à la reprise rapide de la croissance économique que la plupart des pays ont 
connue au cours des 16 derniers mois (figure 8)16. 
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Figure 8 : Taux de PIB réels prévus pour 2021 (variation en %) 

Source: : BMO Recherches économiques, notes de Haver Analytics

En parallèle au rythme impressionnant de la croissance économique mondiale depuis le 
début de la reprise actuelle, nous avons également assisté à une hausse des prix. Les 
banques centrales ont fait preuve d’une patience admirable face à l’apparition de 
l’inflation; la Réserve fédérale américaine est même allée jusqu’à moduler son cadre de 
politique pour permettre à l’inflation de se maintenir bien au-dessus de la cible 
traditionnelle de 2 % pendant une période assez longue17. Selon l’opinion générale, 
l’inflation que nous avons connue était de nature « transitoire » et n’est pas 
nécessairement le signe d’un enjeu à plus long terme. Il est indéniable que les prix ont 
augmenté dans certains secteurs en raison de perturbations des chaînes 
d’approvisionnement, dont certaines liées à la pandémie. C’est le cas de la pénurie 
mondiale actuelle de semi-conducteurs18, qui entraîne des problèmes 
d’approvisionnement et une hausse des prix dans toutes sortes de catégories de produits 
d’utilisation finale, des cartes graphiques et des processeurs d’ordinateurs aux 
automobiles et même à certains appareils ménagers. Nous avons également assisté à une 
inflation d’un autre type, la pression à la hausse sur les prix des actifs s’ajoutant à une 
main-d’œuvre de plus en plus mobile et en mode télétravail pour provoquer des 
augmentations très rapides des prix des maisons dans le monde entier, y compris au 
Canada (figure 9)19. 
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Figure 9 : Prix des maisons actuelles – Canada (variation en glissement annuel – mai 
2021) 

 
Source : BMO Recherches économiques, notes de Haver Analytics 

Ces effets ont également été observés sur le marché du bois (comme le savent trop bien 
tous ceux qui ont récemment tenté d’acheter des « deux par quatre »!) et celui des 
voitures d’occasion. 

L’inflation comporte un double risque pour les marchés financiers : 
 

1. L’inflation proprement dite déprécie les flux de trésorerie futurs que les 
entreprises espèrent gagner. D’un point de vue strictement financier, la valeur 
d’une action constitue simplement la valeur actuelle de ses flux de trésorerie 
futurs, actualisés à un taux approprié pour tenir compte du caractère risqué de ces 
flux de trésorerie. Une inflation plus élevée dévalue ces flux de trésorerie futurs et 
devrait donc avoir une incidence négative directe sur le prix des titres. Elle a 
également pour effet très réel d’éroder progressivement notre niveau de vie. 

 
2. Le contrepoids naturel de l’inflation – les hausses de taux d’intérêt – comporte 

son propre effet secondaire négatif, puisque, par définition, la hausse des taux 
entraîne un ralentissement de la croissance économique et une augmentation du 
chômage. Du point de vue de l’investisseur, les hausses de taux auront également 
pour effet de faire des ravages sur le volet à revenu fixe du portefeuille, les 
obligations étant susceptibles d’être dévaluées à mesure que les taux augmentent. 

 
Alors, que doivent faire les décideurs politiques? S’ils agissent trop rapidement pour 
réduire ou mettre fin aux programmes d’achat d’obligations et augmenter les taux 
d’intérêt, ils risquent de stopper la reprise économique avant que les taux de chômage 
n’aient eu l’occasion de se redresser complètement. Si l’on ignore trop longtemps les 
effets néfastes de l’inflation, celle-ci risque de s’ancrer dans notre réalité économique et 
d’avoir sur nos vies des répercussions négatives comme celles dont se souviennent bien 
ceux qui ont connu la turbulence de l’économie durant les années 1970 et 1980. 
 
L’inflation que nous avons connue est probablement le résultat d’un déséquilibre 
classique de l’offre et de la demande : la chaîne d’approvisionnement perturbée de 
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l’après-COVID se heurte à une forte demande alimentée par des consommateurs qui 
nagent dans l’argent et qui sont stimulés par l’économie. Il y a de bonnes raisons de 
croire que les prix retrouveront leur point d’équilibre à mesure que la chaîne 
d’approvisionnement se rétablira (les fournisseurs y veillent) et que les mesures de 
relance supplémentaires commenceront à diminuer ou à disparaître, ce qui commence 
déjà à se produire. Le président de la Réserve fédérale américaine Jerome Powell est du 
même avis et a déclaré aux journalistes en juin : « Nous nous attendons à ce que les taux 
d’inflation élevés que nous observons actuellement commencent à diminuer »20. 
 
 
Stratégie de portefeuille : une simple formule 
 
Maintenant que nous avons admiré la vue à 30 000 pieds d’altitude, il serait peut-être 
utile de revenir sur terre et de commenter les éléments plus concrets de la stratégie de 
portefeuille. 
 
Dans notre dernier bulletin, Tout bien pesé, nous soulignions que, dans le contexte actuel, 
il convient de rester fidèle à sa répartition d’actifs cible, car les risques qui existent 
actuellement sur le marché (inflation, nouvelles vagues de propagation du virus) semblent 
assez équilibrés par rapport à la dynamique créée par la réouverture de l’économie 
mondiale. 
 
Du point de vue des titres à revenu fixe, nous restons convaincus qu’une stratégie centrée 
sur la gestion active des obligations reste efficace : elle permet de s’assurer qu’un pilote 
qualifié nous guide dans ce marché très difficile pour les obligations. Conjuguer cette 
démarche centrale et active avec des effets à court terme et à taux variable structurés de 
façon passive permet d’assurer une position défensive contre le relèvement inévitable des 
taux d’intérêt qui découlera du contexte d’inflation plus élevée. 
 
Pour les actions, l’objectif est de réduire la volatilité en se concentrant sur une 
diversification sectorielle adéquate et en s’assurant que chaque entreprise choisie est une 
entreprise de qualité, chef de file dans son domaine. Diversification et qualité – ce n’est 
vraiment pas sorcier – c’est une simple formule! Dans cette optique, nous avons apporté 
quelques modifications à notre portefeuille modèle, en nous séparant de sociétés qui nous 
semblaient ne plus répondre à ces critères, telles que Vermilion Energy (VET) et 
Chemtrade (CHE.UN), et en les remplaçant par des participations qui nous semblent 
avoir plus de vent dans les voiles : Boralex (BLX) et Air Products & Chemicals (APD). 
Nous avons également effectué un mouvement plus latéral dans le secteur de l’épicerie 
canadienne qui, selon nous, peut générer une meilleure croissance. Nous avons ainsi 
remplacé notre position dans George Weston (WN) par une nouvelle position dans Metro 
Inc. (MRU).

Tous les systèmes sont en place et tous les indicateurs sont au vert; l’économie post-
COVID décolle. Souhaitons-nous un ciel dégagé, pour le bien de tous les passagers à 
bord.  
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Conclusion 

Les caractéristiques de l’économie post-COVID commencent à se dessiner, même si la 
pandémie n’en a peut-être pas encore fini avec nous. Comme toujours, la vigilance et la 
discipline de placement seront les clés du succès. 

 La vigueur des bénéfices et la solidité des bilans de sociétés, ainsi que le 
comportement optimiste des conseils d’administration (hausses de dividendes, 
rachat d’actions) se conjuguent pour alimenter la progression actuelle du marché.

Grâce à un consommateur de plus en plus en bonne santé, vacciné, confiant et 
occupant un emploi, la reprise connaît une deuxième phase robuste qui donne de 
l’élan au marché. 

 Une gestion de portefeuille rigoureuse, tant sur le plan de la sélection de titres que 
de stratégie de revenu fixe, sera nécessaire si nous voulons éviter certains des 
problèmes potentiels qui se profilent à l’horizon, notamment les nouvelles vagues 
de propagation du virus et de ses variants, les pressions inflationnistes causées par 
les mesures de relance monétaire et budgétaire et les perturbations persistantes de 
la chaîne d’approvisionnement.  
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Répartition de l’actif 

La cible de répartition de l’actif pour tout investisseur devrait être établie à la suite d’une 
démarche rigoureuse de planification financière. 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 l’actif du 
portefeuille pour tenir compte de ces facteurs, dans la mesure où la répartition d’actif 
réelle ne diffère pas de façon 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 être orientés ainsi (les 
écarts représentent un pourcentage de l’exposition aux actions et non un pourcentage du 
portefeuille global) : 

Par exemple, un portefeuille prévoyant une cible stratégique à long terme de 60 % en 
actions devrait présentement cibler une pondération pleinement (100%) investie à la cible 
à long terme du portefeuille.

Veuillez noter que notre portefeuille modèle est conçu pour servir de guide à l’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 Équilibré ou Revenu doivent consacrer 
une part importante de leurs actifs aux titres à revenu fixe en plus des actions qu'ils 
détiennent. 
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92.74% Actions nord-américaines 

 Poids 
sectoriel Secteur Actif Date d’ajout 

au modèle Symbole 
CAD 
ou 

USD

Prix 
initial† 

Prix 
courrant* 
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27.27% Finances 

Banques          
TORONTO DOMINION BANK 1 août 2013 td CAD $43.28 $82.95 3.81% 1.05 4.23%
BANK OF NOVA SCOTIA (THE) 1 août 2013 bns CAD $58.01 $77.89 4.62% 1.05 4.20%
NATIONAL BANK OF CANADA 1 août  2013 na CAD $39.51  $95.45 2.97% 1.13 4.20%
Fiducies de placement immobilier          
CHARTWELL RET. RESIDENCES 1 août 2013 csh.un CAD $9.77 $13.11 4.67% 0.94 4.27%
     
          
Assurances et services financiers 
diversifiés 
GREAT WEST LIFECO INC 1 août 2013 gwo CAD $29.75  $37.54 4.67% 1.05 2.82%
MANULIFE FINANCIAL CORP 1 août 2013 mfc CAD $18.09 $24.12 4.64% 1.26 2.85%
INTACT FINANCIAL CORP 1 août 2013 ifc CAD $60.41  $170.00  1.95% 0.81 2.72%

6.68% 
Services de 
communication

BCE INC 1 août 2013 bce CAD  $42.55  $62.27 5.62% 0.88 3.18%
ALPHABET INC (A) 7 jan 2019 googl USD $1071.89 $2694.53 0.00% 1.08 3.02%

     
     

7.57% Services d’utilité 
publique 

INNERGEX RENEWABLE ENERGY 1 août 2013 ine CAD $8.67  $21.75 3.31% 0.90 3.52%
BORALEX INC CL A 7 juil. 2021 blx CAD $39.08 $39.27 1.68% 0.96 3.50%

     
     

13.20% Consommation 
de base 

PROCTER & GAMBLE CO 1 août 2013 pg USD $80.76  $142.23  2.45% 0.77 4.08%
METRO INCORPORATED 7 juil. 2021 mru CAD $59.02  $64.70 1.55% 0.64 4.08%
WALMART INC 20 déc 2019 wmt USD $120.62  $142.55  1.54% 0.72 4.09%

     

6.39% Consommation 
discrétionnaire

AMAZON.COM INC 7 jan 2019 amzn USD $1623.17 $3327.59  0.00% 0.98 2.90%
MCDONALDS CORP 1 août 2013 mcd USD $98.07  $242.71  2.13% 0.89 3.03%

     
     

5.32% Soins de santé

JOHNSON AND JOHNSON 1 août 2013 jnj USD $93.54  $172.20  2.46% 0.79 4.94%
     
     
     

5.36% Technologies de 
l’information 

MICROSOFT CORP 1 août 2013 msft USD $31.83  $284.91  0.79% 1.16 4.97%
    
    

          

9.93% Industries 

CANADIAN PACIFIC RAILWAY LTD 7 jan 2019 cp CAD $49.07  $92.64 0.82% 1.04 4.63%
WASTE CONNECTIONS INC 28 juil. 2020 wcn USD $100.03  $126.69  0.65% 0.83 4.58%

     

3.84% Énergie

SUNCOR ENERGY INC 7 août 2015 su CAD $37.85  $24.56 3.42% 1.43 1.79%
TC ENERGY CORP 1 août 2013 trp CAD $46.93  $60.82 5.72% 1.18 1.76%

1 août 2013      
     

4.21% Matériaux 

Métaux et minerais précieux      
ISHARES GOLD BULLION ETF 1 août 2013 cgl CAD $11.78  $14.96 0.00% 0.41 2.12%
      
      
Mines et métaux et autres 
matériaux 

     

AIR PRODUCTS & CHEMICALS INC 7 juil. 2021 apd USD $285.95  $291.03  2.06% 1.01 0.73%
ISHARES GLOBAL AGRI INDEX FD 1 août 2013 cow CAD $24.88 $55.70 0.97% 0.94 1.06%

     

10.22% Autre 

ISHARES DJ CDN SELECT DIV 1 août 2013 xdv CAD $22.35  $29.90 3.97% 1.01 9.48%

     
     
     

4.99%  Actions internationales 
CAPITAL GROUP INTERNATIONAL EQUITY 3 oct 2017 CIF826 CAD $15.92 $24.44 0.00% n/a 4.99%

       

2.27%  Liquidités

Liquidités au portefeuille       2.27% 

Portefeuille modèle *au 2021-07-31; source: Thomson ONE 
†ajusté pour les fractionnements d’actions si nécessaire 
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Mesures du portefeuille modèle 

Portefeuille modèle Indice MSCI Monde21

Distributions courrantes* 2.43% 1.65% 
Beta du portefeuille* 0.90 1.00 
Nombre de positions 27 1563 

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau)
  

Finances  25.0% 13.6% 
Immobilier 5.0% 2.7% 
Services de communication 7.5% 9.1% 
Services d’utilité publiques 8.3% 2.7%
Consommation de base  14.5% 7.1% 
Consommation discrétionnaire 7.5% 12.0% 
Soins de santé 6.0% 12.5% 
Technologies de l’information 6.0% 22.1% 
Industries 11.0% 10.6% 
Énergie 4.3% 3.2% 
Matériaux 5.0% 4.4% 

Changements depuis le dernier bulletin 

7 juillet 2021 

– Élimination de George Weston (WN) @ $118.24 (ajouté le 11 mai 2016 @ $110.20) 
– Ajout de Metro Inc. (MRU) @ $59.02 
 
– Élimination de Chemtrade Logistics Inc. Fund (CHE.UN) @ $6.76 (ajouté le 25 juillet 2018 @ $14.55) 
– Ajout de Air Products & Chemicals (APD) @ $285.95 USD 
 
– Élimination de Vermilion Energy (VET) @ $10.70 (ajouté le 1 août 2013 @ $55.09) 
– Ajout de Boralex (BLX) @ $39.08 
 
– Réduction de la cible sectorielle pour l’énergie de 6.25% à 4.25% 
– Augmentation de la cible sectorielle pour les services d’utilité publiques de 6.25% à 8.25% 

*au 2021-07-31; source: Thomson ONE
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Composantes sélectionnées du portefeuille 

Contenu22 

Air Products & Chemicals   Intact Corporation financière 

Alphabet       Financière Manuvie 

Amazon.com      McDonald’s 

Banque de Nouvelle-Écosse Metro Inc.

Banque Toronto-Dominion    Microsoft 

BCE Inc. Suncor Énergie Inc.

Boralex       TC Énergie 

Great West LifeCo Walmart Inc.

Innergex énergie renouvelable inc.  Waste Connections Inc. 
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Air Products & Chemicals (APD) Note BMO MC : SU; cible 332
Cours actuel : $291.04 Dividende : $6.00 
Haut 52 sem. : $327.89 Div./C : 2.1%
Bas 52 sem. : $245.75 C/FT : 19.0x 
Cap. boursière (G$) : $64.11 C/VC : 5.0x

  
   
Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux
Cours au 31 juillet, 2021
Tous les chiffres sont en $ US, à moins d’indication contraire 

 
 
 
 

Air Products & Chemicals (APD; $291.04) 
Secteur: Matériaux (produits chimiques)

 

Vue d’ensemble de la société : 

APD est un fabricant et un distributeur de gaz atmosphériques. La 
majorité de ses activités est liée à la fourniture de gaz industriels 
(hydrogène, oxygène, hélium, azote, argon, etc.) aux marchés finaux 
industriels ou institutionnels ainsi qu’à la construction d’installations 
de séparation de l’air à l’échelle mondiale pour les clients de gaz 
industriels. 
 

Thèse de placement : 

Le bilan d’APD lui confère une grande souplesse grâce à son très 
faible niveau d’endettement, ce qui, sous la direction du PDG Seifi 
Ghasemi, devrait se traduire par une création de valeur et une 
croissance supplémentaires grâce à des projets de gaz de synthèse 
à grande échelle (avec des contrats comme les coentreprises Lu'An 
et Yankuang), des acquisitions d’actifs ou des rachats d’actions (si 
les deux premiers ne se concrétisent pas). 
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible est fondé sur le multiple valeur d’entreprise-BAIIA, 
où un multiple d’environ 15,2 est appliqué au BAIIA prévisionnel pour 
l’exercice 2022 d’APD et à la valeur actualisée du projet logistique en 
partenariat avec NEOM. Bien qu’il s’agisse d’une prime par rapport 
au multiple historique d’APD, nous pensons qu’elle est justifiée étant 
donné la croissance solide à deux chiffres sur plusieurs années 
qu’APD devrait être en mesure d’offrir (grâce aux prix, à son carnet 
de commandes de projets importants et aux rachats d’actifs), 
indépendamment de la situation macroéconomique.
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Les principaux catalyseurs sont les résultats; nouveaux projets 
conclus; le démarrage de projets; la croissance de la production 
industrielle mondiale; une bonne tarification. 
 

Risques : 

Risques liés aux projets – Il y a moins de marge d’erreur concernant 
la construction ou le coût du projet, même pour les projets 
individuels, étant donné la taille importante des investissements (1 
G$ à 3 G$ chacun). Risque concurrentiel – APD est un troisième 
acteur relativement distant dans le domaine des gaz industriels, avec 
un chiffre d’affaires d’environ 9 G$, contre 22 G$ pour Air Liquide et 
environ 29 G$ pour LIN (après la fusion). Son avantage de pionnier 
dans les projets de transformation du charbon en gaz de synthèse à 
grande échelle ne présente pas de barrières majeures à l’entrée pour 
la concurrence. 
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Alphabet (GOOGL) Note BMO MC : SU; cible 3,000 
Cours actuel : $2,694.53 Dividende : $0.00
Haut 52 sem. : $2,765.94 Div./C : 0.0%
Bas 52 sem. : $1,402.15 C/FT : 23.0x 
Cap. boursière (G$) : $1,816.42 C/VC : 7.6x

   
Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux
Cours au 31 juillet, 2021
Tous les chiffres sont en $ US, à moins d’indication contraire

 
 
 
 

Alphabet (GOOGL; $2,694.53) 
Secteur: Services de communication 

Vue d’ensemble de la société : 

Alphabet est une entreprise chef de file de publicité numérique et 
d’information. La société publie ses résultats dans deux secteurs 
d’activité : 1) Google, qui comprend les sous-secteurs Search and 
Other, la publicité YouTube, Network, Cloud et Other (y compris les 
sous-secteurs de YouTube et le matériel) et 2) Other Bets, qui 
comprend Waymo, Verily et d’autres entreprises en démarrage. Le 
siège social de Google se trouve à Mountain View, en Californie. 
 

Thèse de placement : 

Nous pensons que GOOGL réalisera une performance supérieure à 
celle du marché de la publicité en ligne grâce à ses actifs de premier 
ordre que sont Search et YouTube, ainsi qu’à ses activités pour 
l’entreprise en pleine croissance (notamment l’infonuagique et les 
grands contrats publicitaires groupés). De plus, ses offres 
d’abonnement aux services de diffusion en continu et de publicité 
pour la télévision connectée constituent un différentiateur clé par 
rapport à Facebook. 
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible de 3 000 $ sous-entend un multiple valeur 
d’entreprise-BAIIA prévisionnel moyen de 17,1 et un ratio 
cours/bénéfice selon les PCGR de 30,1 par rapport à nos 
estimations pour l’exercice 2022, ce qui se compare à des multiples 
de 18,7 et 33,7, respectivement, pour le groupe de référence. Nous 
dérivons notre cours cible en triangulant les valeurs dérivées de ces 
multiples et de nos flux de trésorerie actualisés. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

1) Les rapports sur les résultats; 2) des changements imposés par le 
gouvernement américain ou un gouvernement étranger qui 
améliorent ou dégradent les exigences réglementaires et la situation 
concurrentielle de GOOGL ou qui imposent un nouveau fardeau 
fiscal; 3) le lancement de nouveaux produits ou de nouvelles 
caractéristiques en lien avec le commerce en ligne. 
 

Risques : 

Les principaux risques de baisse pour notre prix cible sont : 1) une 
baisse des marges plus rapide que prévu; 2) des comparaisons plus 
difficiles entraînant un ralentissement de la croissance en 2022; et 3) 
des mesures réglementaires ou antitrust potentielles, notamment en 
Europe.    
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Amazon.com (AMZN) Note BMO MC : SU; cible 4,100 
Cours actuel :  $3,327.59 Dividende : $0.00 
Haut 52 sem. : $3,773.08 Div./C : 0.0%
Bas 52 sem. : $2,871.00 C/FT : 30.6x 
Cap. boursière (G$) : $1,815.53 C/VC : 17.6x 
   
   
Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux
Cours au 31 juillet, 2021
Tous les chiffres sont en $ US, à moins d’indication contraire

 
 
 
 

 

Vue d’ensemble de la société : 

Amazon est l’un des plus grands détaillants Internet et fournisseurs 
de solutions dématérialisées du monde. Elle publie ses résultats 
dans trois secteurs d’activité : 1) Amérique du Nord; 2) International; 
et 3) Amazon Web Services (AWS). 

Thèse de placement : 

Nous pensons qu’AMZN peut continuer à investir de manière 
ambitieuse, tout en augmentant ses marges, comme la transition 
vers des activités à plus forte marge (publicité, AWS, frais 
d’abonnement, etc.) favorise l’expansion à long terme. La direction 
s’en tient à des perspectives d’investissement stables après la 
pandémie de COVID-19, notre confiance dans cette thèse s’en 
trouve donc accrue.  
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible est calculé au moyen de notre méthodologie de la « 
somme des flux de trésorerie actualisés » compte tenu de 
valorisations pour la vente au détail de 522 $, pour la publicité de 1 
745 $ et pour AWS de 2 033 $. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Les rapports sur les résultats et les orientations; 2) des changements 
imposés par le gouvernement américain ou un gouvernement 
étranger qui améliorent ou dégradent les exigences réglementaires 
et la situation concurrentielle d’AMZN ou qui imposent un nouveau 
fardeau fiscal; 3) les données sur les investissements dans le 
commerce électronique et les solutions dématérialisées de tiers. 
 

Risques : 

Les principaux risques sont une augmentation de la concurrence à 
l’échelle mondiale, un ralentissement de la croissance économique 
mondiale et régionale, des fluctuations des résultats d’exploitation en 
raison d’investissements importants, une incapacité à suivre le 
rythme rapide des progrès technologiques, un ralentissement 
inattendu de la croissance d’AWS, des violations potentielles de la 
sécurité et une augmentation de la réglementation ou des charges 
fiscales.    

Amazon.com (AMZN; $3,327.59) 
Secteur: Consommation discrétionnaire
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Banque de Nouvelle-Écosse (BNS) Note BMO MC : SU; cible 93.00 
Cours actuel : $77.87 Dividende : $3.60 
Haut 52 sem. : $82.35 Div./C : 4.6%
Bas 52 sem. : $53.54 C/FT : 7.0x
Cap. boursière (G$) : $95.28 C/VC : 1.5x

  
   
Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux
Cours au 31 juillet, 2021
Tous les chiffres sont en $ CA, à moins d’indication contraire 

 
 
 

Banque de Nouvelle-Écosse (BNS; $77.87)
Secteur : Services financiers – Banques

Vue d’ensemble de la société : 

La plus internationale des banques canadiennes, la Banque de 
Nouvelle-Écosse offre des services bancaires aux particuliers et aux 
entreprises ainsi que des services de gestion de patrimoine et de 
banque d’investissement, principalement au Canada, au Chili, en 
Colombie, au Mexique, au Pérou, dans les Caraïbes et en Amérique 
centrale. 
 

Thèse de placement : 

Notre notation de surperformance se fonde sur certaines 
perspectives, notamment 1) des provisions pour pertes sur prêts 
supérieures à celles de ses pairs; 2) une croissance possible des 
résultats supérieure à celle de ses pairs, soutenue par son segment 
de services bancaires internationaux; et 3) l’amélioration continue de 
l’efficience. Pour les investisseurs à plus long terme, la BNS 
représente une croissance à la vente, avec un rendement de 
dividende supérieur à celui de ses pairs offrant une protection à la 
baisse au cours actuel de l’action.  
 

Niveaux de valorisation : 

La BNS se négocie avec une décote d’environ 6 % par rapport à 
l’indice bancaire canadien, ce qui correspond à sa décote moyenne 
au cours des trois dernières années. Notre cours cible de 93 $ se 
fonde sur le fait que cette décote se rapproche de la moyenne à long 
terme, ce qui suggère une valeur d’environ 11,8 fois le BPA 
prévisionnel pour 2022. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Le déploiement réussi des campagnes de vaccination contre la 
COVID-19; une évolution constructive sur les marchés des produits 
de base qui pourrait entraîner une amélioration des perspectives 
quant aux PIB dans certains pays de l’Alliance du Pacifique où 
évolue la BNS; et un regain d’optimisme quant au commerce et à la 
croissance à l’échelle mondiale. 
 

Risques : 

Les résultats des banques canadiennes sont notamment influencés 
par le cycle du crédit, les taux de change, les taux d’intérêt, l’activité 
sur les marchés des capitaux, le niveau des marchés boursiers et 
l’orientation de la courbe de rendement. Les fluctuations d’un ou 
l’autre de ces éléments pourrait avoir une incidence sur les résultats 
de la BNS. Les banques canadiennes sont en outre assujetties au 
contrôle du Bureau du surintendant des institutions financières 
(BSIF) et du gouvernement fédéral (Loi sur les banques), et leurs 
exigences en matière de fonds propres ou encore leurs bénéfices et 
la rentabilité des capitaux propres se ressentir de modifications 
apportées par l’une ou l’autre de ces autorités. 
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Banque TD (TD)    Note BMO MC : PM; cible 96.00 
Cours actuel : $82.95 Dividende : $3.16 
Haut 52 sem. : $89.12 Div./C : 3.8%
Bas 52 sem. : $57.44 C/FT : 8.1x 
Cap. boursière (G$) : $150.98 C/VC : 1.7x 

  
  

Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux 
Cours au 31 juillet, 2021 
Tous les chiffres sont en $ CA, à moins d’indication contraire 

 

Banque Toronto-Dominion (TD; $82.95) 
Secteur : Services financiers – Banques

 

Vue d’ensemble de la société : 

Le Groupe Financier Banque TD offre une vaste gamme de services 
financiers par l’intermédiaire de plus de 2 300 succursales de détail 
au Canada et aux États-Unis. Valeurs Mobilières TD offre des 
services de banque d’investissement. TD AMERITRADE est une 
société de courtage à escompte aux États-Unis; sa filiale américaine, 
TD Bank, est présente sur la côte Est des États-Unis.

Thèse de placement : 

Notée Performance marché, la TD est une banque de détail 
diversifiée en Amérique du Nord, profitant d’une présence bien 
établie au Canada et d’un bon effet de levier aux États-Unis. Si elle 
est bien capitalisée, environ 55 % de ses revenus reposent sur les 
écarts. L’incertitude quant aux taux et les risques liés aux revenus de
commissions dans le secteur de détail aux États-Unis, conjugués à 
un multiple cours-bénéfice relativement élevé, laissent entrevoir un 
rendement total des actions à un chiffre pour l’exercice.  
 

Niveaux de valorisation : 

Les actions de la TD se négocient dans une fourchette conforme à 
celle de l’indice bancaire canadien, par rapport à une légère prime à 
long terme. Notre cours cible de 96 $ repose sur une prime plus près 
de la moyenne à long terme, qui suggère un multiple de notre BPA 
prévisionnel pour 2022 d’environ 12,3. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Le déploiement réussi des campagnes de vaccination contre la 
COVID-19; un déploiement favorable aux actionnaires du capital 
excédentaire dans des segments stratégiques, comme les services 
bancaires de détail aux États-Unis ou les revenus à forte intensité de 
commissions (par opposition aux taux d’intérêt), pour réduire la 
sensibilité des revenus aux taux; et des avantages plus importants 
que prévu découlant des charges de restructuration de périodes 
antérieures. 
 

Risques : 

Les résultats des banques canadiennes sont notamment influencés 
par le cycle du crédit, les taux de change, les taux d’intérêt, l’activité 
sur les marchés des capitaux, le niveau des marchés boursiers et 
l’orientation de la courbe de rendement. Les fluctuations d’un ou 
l’autre de ces éléments pourrait avoir une incidence sur les résultats 
de la TD. Les banques canadiennes sont en outre assujetties au 
contrôle du Bureau du surintendant des institutions financières 
(BSIF) et du gouvernement fédéral (Loi sur les banques), et leurs 
exigences en matière de fonds propres ou leurs bénéfices peuvent 
se ressentir de modifications apportées par l’une ou l’autre de ces 
autorités. 
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BCE Inc. (BCE)    Note BMO MC : SU; cible 61.50
Cours actuel :  $62.27 Dividende : $3.50 
Haut 52 sem. : $62.70 Div./C : 5.6% 
Bas 52 sem. : $52.52 C/FT : 7.4x 
Cap. boursière (G$) : $55.87 C/VC : 3.1x 
   

  
Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux 
Cours au 31 juillet, 2021 
Tous les chiffres sont en $ CA, à moins d’indication contraire 

 

BCE Inc. (BCE; $62.27)
Secteur : Services de communication

 

Vue d’ensemble de la société : 

BCE Inc. est la plus grande société de médias et de 
télécommunications du Canada; elle possède des actifs dans les 
secteurs des communications sans fil et câblées, ainsi que dans les 
médias. BCE offre des services aux consommateurs ainsi qu’à ses 
clients résidentiels, d’affaires et gouvernementaux. La société est le 
troisième fournisseur national de communications sans fil et fournit 
des services sur câble dans les régions du centre et de l’est du 
Canada ainsi qu’au Manitoba. Elle détient 37,5 % de Maple Leaf 
Sports and Entertainment (MLSE). 
 

Thèse de placement :

Notée Surperformance, BCE présente une dynamique d’exploitation 
attrayante et un rendement en dividendes intéressant avec une 
certaine possibilité de croissance (+5 %). Nous prévoyons une 
stabilité relative pendant la crise de la COVID-19, suivie d’une 
croissance du BAIIA des services sans fil, d’une amélioration de la 
répartition des actifs des services filaires et d’une intensité 
capitalistique qui devrait contribuer à la croissance du flux de 
trésorerie disponible et du dividende.  
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible de 61,50 $ sous-entend un multiple d’environ 8,5 
fois le BAIIA prévisionnel de 2022, témoignant d’une meilleure 
confiance dans le profil des flux de trésorerie en fonction de notre 
analyse. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Une croissance plus élevée dans les communications câblées en 
raison de la plus forte pénétration de la télévision sur IP Fibe et 
d’Internet ou une croissance plus soutenue du secteur du sans-fil 
grâce aux gains de parts de marché et à la croissance de la 
facturation moyenne par utilisateur. 
 

Risques : 

Parmi les principaux risques, mentionnons : 1) une concurrence 
accrue entraînant une augmentation du taux de désabonnement ou 
des pressions sur les prix; 2) des changements réglementaires 
défavorables; 3) une plus grande substitution technologique; et 4) un 
ralentissement économique dans ses secteurs d’exploitation. 
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Boralex (BLX) Note BMO MC : SU; cible 45.00 
Cours actuel : $39.27 Dividende : $0.66
Haut 52 sem. : $56.70 Div./C : 1.7% 
Bas 52 sem. : $32.24 C/FT : 11.8x 
Cap. boursière (G$) : $3.94 C/VC : 3.7x

  
Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux 
Cours au 31 juillet, 2021 
Tous les chiffres sont en $ CA, à moins d’indication contraire

 

Vue d’ensemble de la société : 

Boralex Inc. est un producteur d’énergie indépendant dont l’activité 
principale consiste à mettre en valeur et à exploiter des installations 
d’énergie renouvelable. La puissance installée actuelle de 2 455 MW 
est située au Canada, dans le nord-est des États-Unis, en France et 
en Écosse. 
 

Thèse de placement : 

Nous accordons la note de Surperformance à la société comme 1) 
nous pensons que les prévisions de croissance des flux de trésorerie 
peuvent être revues à la hausse; 2) la qualité des actifs est solide 
alors que 98 % de la production est régie par contrat avec des 
contreparties solvables; et 3) la valorisation relative reste peu 
exigeante à environ 12 fois le BAIIA prévu pour l’exercice 2022E.  
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible est fondé sur la moyenne d’un multiple valeur 
d’entreprise-BAIIA de 14 appliqué à nos estimations pour l’exercice 
2022 et d’un flux de trésorerie actualisé. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Les principaux catalyseurs sont 1) de nouvelles annonces de 
croissance garanties; 2) des ajouts au portefeuille prospectif de 
projets de mise en valeur; et 3) des acquisitions supplémentaires. 
 

Risques : 

Les principaux risques sont les taux d’intérêt, la mise en œuvre du 
modèle de gestion, le change et le risque climatique. 
 

Boralex (BLX; $39.27)
Secteur : Services publiques 
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Great West LifeCo (GWO) Note BMO MC : PM; cible 39.00
Cours actuel : $37.54 Dividende : $1.75 
Haut 52 sem. : $38.00 Div./C : 4.7%
Bas 52 sem. : $23.55 C/FT : 3.7x
Cap. boursière (G$) : $34.78 C/VC : 1.6x

Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux
Cours au 31 juillet, 2021
Tous les chiffres sont en $ CA, à moins d’indication contraire

 
 
 
 

Great West LifeCo (GWO; $37.54) 
Secteur : Services financiers – Assurances et services financiers 

Vue d’ensemble de la société :

La Great-West, compagnie d’assurance-vie se spécialise dans 
l’assurance-vie et l’assurance-invalidité, les régimes de placement et 
d’épargne-retraite, les régimes d’avantages sociaux collectifs et les 
fonds communs de placement. GWO possède Putnam, une 
importante société de fonds communs de placement américaine, et 
exerce également ses activités en Irlande, sous la bannière Irish Life, 
et en Europe. POW et IGM détiennent directement une participation 
de 66,8 % et de 4,0 % dans GWO, respectivement. 
 

Thèse de placement : 

Bien que le rendement du dividende de 5 %, le plus élevé du 
secteur, constitue un atout, la valorisation élevée du secteur nous fait 
réfléchir, notamment en raison de la sous-performance constante de 
Putnam et des problèmes de visibilité des bénéfices dans les 
segments Europe/Solutions de capital et de risque (40 % des 
bénéfices), souvent irréguliers et peu transparents. Le déploiement 
du capital excédentaire pour consolider Empower devrait aider, mais 
l’effet de levier reste élevé avec un capital excédentaire limité.  
 

Niveaux de valorisation : 

GWO se négocie à 11,0 fois le BPA de base sur douze mois (contre 
le ratio cours/bénéfice moyen sur douze mois de 10,9 depuis la crise 
financière) et à 1,6 fois le ratio cours/valeur comptable (inférieur à la 
moyenne de 1,8 depuis la crise financière). Notre cours cible repose 
sur un multiple de 10,5 fois le BPA estimé de 2022 et de 1,55 fois la 
valeur comptable par action estimée pour le T2 2022. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Les principaux catalyseurs sont la réalisation de synergies par suite 
de l’acquisition de MassMutual, la croissance interne au Canada et 
en Europe, ainsi que le désendettement. 
 

Risques : 

Les principaux risques comprennent des exigences réglementaires 
plus strictes en matière de fonds propres, les pertes sur créances, 
les faibles taux d’intérêt à long terme, la volatilité des marchés 
boursiers, le comportement défavorable des titulaires de polices et 
l’appréciation du dollar canadien.    
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Innergex (INE)                       Note BMO MC: SU; cible 23.00
Cours actuel :  $21.75 Dividende : $0.72 
Haut 52 sem. : $32.48 Div./C : 3.3%
Bas 52 sem. : $18.37 C/FT : 15.4x
Cap. boursière (G$) : $3.86 C/VC : 5.6x

  
Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux
Cours au 31 juillet, 2021 
Tous les chiffres sont en $ CA, à moins d’indication contraire

 

Innergex énergie renouvelable inc. (INE; $21.75)
Secteur : Services publiques 

 

Vue d’ensemble de la société : 

Innergex énergie renouvelable inc. est un producteur énergétique 
indépendant. Son portefeuille d’actifs comprend : 1) des 
participations dans 76 centrales en exploitation d’une puissance 
installée nette totale de 2 747 MW; 2) neuf projets en développement 
d’une puissance installée nette de 551 MW; et 3) des projets 
potentiels d’une puissance nette totale d’environ 6 935 MW. 
 

Thèse de placement : 

Nous accordons la note Surperformance aux actions d’INE en raison 
de l’exposition limitée aux prix des matières premières, de la réussite 
attendue des projets en développement et de la proportion élevée 
d’actifs hydroélectriques, qui, selon nous, sont actuellement sous-
évalués par le marché.  
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible repose sur une moyenne qui tient compte d’un 
multiple valeur d’entreprise-BAIIA prévu de 15,5 fois nos estimations 
pour l’exercice 2022 et de la valeur actualisée des flux de trésorerie. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

1) Le respect des prévisions pour 2021, 2) l’annonce de nouveaux 
projets ou de nouvelles acquisitions; et 3) de nouvelles hausses du 
dividende. 
 

Risques : 

Les principaux risques sont les taux d’intérêt, l’exécution, les 
marchés de capitaux, le change et les risques climatiques.    
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Intact Financial (IFC)          Note BMO MC: SU; cible 200.00 
Cours actuel :  $170.00 Dividende : $3.32 
Haut 52 sem. : $173.72 Div./C : 1.95%
Bas 52 sem. : $131.94 C/FT : 10.1x 
Cap. boursière (G$) : $29.82 C/VC : 2.3x 

 
 

Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux 
Cours au 31 juillet, 2021
Tous les chiffres sont en $ CA, à moins d’indication contraire 

 

Intact Corporation financière (IFC; $170.00)
Secteur : Services financiers – Assurances et services financiers 

 

Vue d’ensemble de la société : 

Intact Corporation financière est la plus importante compagnie 
d’assurance multirisque du Canada, un fournisseur de premier plan 
d’assurance spécialisée mondiale et, avec RSA, un leader au 
Royaume-Uni et en Irlande. Elle se concentre principalement sur 
l’assurance des particuliers et des petites et moyennes entreprises, 
et distribue la majorité de ses produits par l’intermédiaire de son 
réseau de courtiers, et le reste directement. 
 

Thèse de placement : 

Grâce à son positionnement supérieur sur le marché, à ses solides 
caractéristiques défensives, à son avantage concurrentiel déjà 
exceptionnel en matière d’analyse de données et à une équipe de 
direction qui continue à produire des résultats, nous ne voyons 
aucune raison pour laquelle la prime d’IFC devrait diminuer, surtout 
comme l’acquisition de RSA remplit ses promesses. Nous prévoyons 
une appréciation du multiple cible d’IFC, un acquéreur qui a fait ses 
preuves, en particulier sur ces marchés d’assurance multirisque 
favorables.  
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible se fonde sur une valeur comptable par action 
estimée pour le T3 2022 de 2,45. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Parmi les principaux catalyseurs, notons la réalisation de synergies 
meilleures que prévues sur le plan des dépenses liées à l’acquisition 
de RSA, l’optimisation des avantages des améliorations de la 
sélection des risques et des synergies en matière de revenus liées à 
l’acquisition de RSA, un revenu de souscription meilleur que prévu, 
ainsi que d’autres acquisitions avec intégration visant à renforcer sa 
plateforme mondiale d’assurances spécialisées. 
 

Risques : 

Les principaux risques comprennent une conception et une 
tarification inadéquates des produits, des changements 
réglementaires provinciaux défavorables dans le secteur de 
l’assurance automobile, une augmentation des coûts des sinistres 
liés à des événements météorologiques violents, des risques 
d’intégration et d’exécution liés à l’acquisition de RSA, des 
changements dans les taux d’intérêt, les cours des actions, les 
écarts de crédit et les taux de change, qui ont une incidence sur les 
revenus de placement et la juste valeur du portefeuille de 
placements, et l’émergence de véhicules autonomes et de 
technologies d’évitement des collisions.   
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Financière Manuvie (MFC)                         Note BMO MC: SU; cible 33.00
Cours actuel :  $24.12 Dividende : $1.12
Haut 52 sem. : $27.67 Div./C : 4.64%
Bas 52 sem. : $17.58 C/FT : 2.5x
Cap. boursière (G$) : $47.08 C/VC : 1.0x 
   

Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux
Cours au 31 juillet, 2021
Tous les chiffres sont en $ CA, à moins d’indication contraire 
 

 
 

Financière Manuvie (MFC; $24.12) 
Secteur : Services financiers – Assurances et services financiers diversifiés

 

Vue d’ensemble de la société : 

Financière Manuvie, chef de file à l’échelle mondiale, offre des 
produits et services de protection financière et de gestion de 
patrimoine. Plus grand assureur-vie au Canada, elle exerce ses 
activités dans 20 pays et territoires. 
 

Thèse de placement : 

La société présente un bilan sain, de solides capitaux excédentaires, 
un BPA de base à un chiffre (haut de la fourchette) ou à deux chiffres 
(bas de la fourchette) et une croissance des dividendes. Bien placée 
en Asie, où la pénétration des produits d’assurance et de patrimoine 
est encore relativement faible, MFC devrait être en mesure de 
continuer à en tirer profit alors que la classe moyenne asiatique 
continue à se développer rapidement. Le déploiement du capital 
libéré des activités traditionnelles, par le truchement de rachats 
d’actions ou d’augmentations de dividendes, représente un 
catalyseur clé.  
 

Niveaux de valorisation : 

L’action de Financière Manuvie se négocie à l’heure actuelle à un 
multiple cours-valeur comptable de 1,0 (conforme à la moyenne de 
1,2 depuis 2009) et à un multiple cours-bénéfice des douze 
prochains mois de 8,1 (soit sous la moyenne de 9,7 affichée depuis 
2009). Notre cours cible est calculé selon un partage à parts égales 
entre un multiple T2-valeur comptable par action en fonction des 
prévisions pour l’exercice 2022 de 1,25 et un multiple bénéfice de 
base par action en fonction des prévisions pour l’exercice 2022 de 
9,5. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Les principaux catalyseurs comprennent les initiatives d’optimisation 
du bilan, y compris la vente pure et simple des activités 
traditionnelles qui offrent un faible RCP ou toute autre opération qui 
permettrait de libérer du capital des activités traditionnelles et de le 
réinvestir dans des activités promises à la croissance et offrant un 
RCP plus élevé. 
 

Risques : 

Des exigences plus contraignantes en matière de fonds propres, les 
pertes sur créances, les faibles taux d’intérêt à long terme, la 
volatilité des marchés boursiers, le comportement défavorable des 
titulaires de polices et l’appréciation du dollar canadien comptent 
parmi les principaux risques.   
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McDonald’s (MCD)                                    Note BMO MC: SU; cible 270.00 
Cours actuel :  $242.68 Dividende : $5.16 
Haut 52 sem. : $247.05 Div./C : 2.1%
Bas 52 sem. : $191.64 C/FT : 27.6x
Cap. boursière (G$) : $182.08  
    

Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux
Cours au 31 juillet, 2021
Tous les chiffres sont en $ US, à moins d’indication contraire

 
 
 

McDonald’s (MCD; $242.68)
Secteur : Consommation discrétionnaire 

 

Vue d’ensemble de la société : 

McDonald’s est le plus grand détaillant mondial de services 
alimentaires dans le segment des repas de restauration rapide, 
comptant plus de 39 000 restaurants dans plus de 100 pays. 
 

Thèse de placement : 

McDonald’s est un investissement intéressant à long terme étant une 
marque de premier ordre présentant des fondamentaux solides, un 
modèle durable et des rendements en espèces importants. À moyen 
terme, la société est bien placée pour connaître une forte croissance 
malgré l’évolution de son contexte d’exploitation, grâce à une reprise 
dans les principaux créneaux horaires et marchés.
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible de 270 $ se fonde sur un multiple cours-bénéfice 
prévisionnel pour l’exercice 2022 d’environ 27. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

1) les commentaires concernant les résultats du troisième trimestre 
2021; 2) l’évolution de la pandémie de COVID-19 et l’actualité et les 
données connexes; 3) les données périodiques sur le secteur de la 
restauration; 4) les données sur les cartes de crédit de 
consommateurs; 5) les annonces supplémentaires la vente de 
franchises; et 6) les économies de coûts supplémentaires ou la 
réduction des dépenses d’investissement par rapport aux objectifs à 
long terme. 
 

Risques : 

À notre avis, les principaux risques qui pèsent sur notre cours cible 
sont les suivants : 1) la détérioration de la croissance du chiffre 
d’affaires des magasins comparables; 2) l’incapacité à mettre en 
œuvre les initiatives stratégiques; 3) le ralentissement du rythme 
d’expansion des unités; 4) le ralentissement de l’expansion des 
marges; 5) les révisions négatives des objectifs à long terme; et 6) la 
contraction des multiples si les résultats ne répondent pas aux 
attentes. 
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Metro Inc (MRU)                Note BMO MC: SU; cible 70.00 
Cours actuel : $64.70 Dividende : $1.00
Haut 52 sem. : $66.25 Div./C : 1.5%
Bas 52 sem. : $52.63 C/FT : 11.6x 
Cap. boursière (G$) : $15.61 C/VC : 2.5x 

Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux 
Cours au 31 juillet, 2021 
Tous les chiffres sont en $ CA, à moins d’indication contraire 

 

Metro Inc. (MRU; $64.70) 
Secteur : Consommation de base 

 

Vue d’ensemble de la société : 

Metro est le troisième détaillant alimentaire en importance au 
Canada, fournissant 657 épiceries franchisées et exploitées par la 
société sous les bannières Metro, Super C et Food Basics. Sa filiale, 
McMahon, est le franchiseur de 155 pharmacies Brunet et de 26 
pharmacies Clini Plus au Québec. En mai 2018, Metro a acquis le 
Groupe Jean Coutu, ajoutant 417 pharmacies à son réseau. 
 

Thèse de placement : 

Nous notons Metro Surperformance. Nous nous attendons à ce que 
Metro connaisse une inflation continue et une hausse des ventes. 
Historiquement, Metro a été en mesure d’atténuer de nombreux 
vents contraires au chapitre des coûts grâce à une exécution solide. 
Nous pensons que Metro justifie un multiple supérieur à celui des 
autres épiciers canadiens, compte tenu de sa surperformance 
antérieure.
 

Niveaux de valorisation : 

Notre valorisation est calculée selon un multiple valeur d’entreprise-
BAIIAL. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Pour les épiciers canadiens, les principaux catalyseurs comprennent 
le maintien de la performance sur le plan des ventes de magasins 
comparables, en ce qui concerne la croissance du panier d’épicerie 
et du tonnage, et les progrès significatifs des stratégies de 
commerce électronique et de livraison à domicile. 
 

Risques : 

Le secteur canadien de l’épicerie est sensible à un certain nombre 
de facteurs économiques. En particulier, la baisse du revenu 
personnel disponible, l’inflation ou la déflation des prix des aliments 
et l’appréciation du dollar canadien pourraient avoir une incidence 
négative sur les revenus et la rentabilité du secteur. De plus, les 
pressions concurrentielles exercées par les détaillants en 
alimentation canadiens existants et les nouveaux venus potentiels 
pourraient entraîner une réduction des revenus et des marges. Les 
conflits de travail pourraient entraîner des coûts plus élevés et des 
perturbations de l’activité. Les relations avec les détaillants associés, 
si elles ne sont pas maintenues, pourraient également exposer 
l’entreprise à des risques. La perte de cadres supérieurs clés pourrait 
avoir un effet négatif sur l’entreprise. 
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Microsoft (MSFT)                                    Note BMO MC: SU; cible 325.00
Cours actuel : $284.91 Dividende : $2.24
Haut 52 sem. : $290.15 Div./C : 0.79% 
Bas 52 sem. : $196.25 C/FT : 28.1x 
Cap. boursière (G$) : $2,157.80 C/VC : 15.2x 

 
Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux 
Cours au 31 juillet, 2021  
Tous les chiffres sont en $ US, à moins d’indication contraire

 
  

   
   

Microsoft (MSFT; $284.91) 
Secteur : Technologies de l’information

Vue d’ensemble de la société : 

Microsoft met au point, vend et assure le soutien d’un vaste éventail 
de logiciels et de matériel informatique. Les unités d’exploitation de 
la société sont Productivité et processus d’affaires, Nuage intelligent 
et Informatique personnelle. Les produits de la société comprennent 
le système d’exploitation pour ordinateurs personnels Windows; les 
serveurs Windows; Microsoft SQL Server; Azure, la suite Microsoft 
Office, les consoles et jeux Xbox et les tablettes Surface. 
 

Thèse de placement : 

Les actions de MSFT sont notées Surperformance. Nous estimons 
que le titre de MSFT est peu cher en fonction du multiple valeur 
d’entreprise-flux de trésorerie disponible, mais un peu moins 
abordable selon un multiple cours-bénéfice. Toutefois, pour que le 
titre progresse, nous pensons que les estimations doivent augmenter 
aussi, soutenues par une accélération de la croissance des résultats 
d’exploitation.  
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible se fonde sur un multiple valeur d’entreprise-flux de 
trésorerie disponible de 34 fois notre estimation de flux de trésorerie 
disponible pour l’exercice 2023. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Selon nous, le taux de croissance dans les deux chiffres des 
résultats d’exploitation attribuable en partie à une performance 
robuste des produits Azure et Office poussera les actions de MSFT à 
la hausse. Nous pensons aussi que la plateforme Azure continuera à 
dégager une croissance très solide ainsi que des marges accrues. 
 

Risques : 

Les risques qui pèsent sur notre cours cible sont la transition vers le 
nuage, la faiblesse du marché des ordinateurs personnels et 
l’exécution.    
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Suncor Énergie Inc. (SU) Note BMO MC: SU; cible 39.00 
Cours actuel :  $24.56 Dividende : $0.84 
Haut 52 sem. : $31.38 Div./C : 3.4%
Bas 52 sem. : $14.28 C/FT : 7.6x 
Cap. boursière (G$) : $37.50 C/VC : 1.0x 
    
    
Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux
Cours au 31 juillet, 2021
Tous les chiffres sont en $ CA, à moins d’indication contraire
 

 
 
 
 

Suncor Énergie Inc. (SU; $24.56)
Secteur : Énergie 

 

Vue d’ensemble de la société : 

Suncor Énergie est la plus grande entreprise pétrolière et gazière 
intégrée du Canada; ses activités d’amont se concentrent 
essentiellement dans les sables bitumineux de l’Alberta et dans des 
activités conventionnelles de base au large de la côte est du Canada 
et dans la Mer du Nord. Sa division d’aval procède au raffinage de 
pétrole brut dans quatre raffineries situées aux États-Unis et au 
Canada et dont la capacité combinée dépasse 460 000 barils par 
jour.
 

Thèse de placement : 

Nous pensons que Suncor est bien placée parmi ses pairs intégrés 
mondiaux et nord-américains en raison de l’amélioration de son profil 
de flux de trésorerie disponible et de ses activités d’aval de pointe. 
La récente contre-performance de la société a conduit à une 
valorisation actualisée réduite et à un point d’entrée intéressant pour 
les investisseurs. 

Niveaux de valorisation : 

Le cours cible des titres de la société est fondé sur notre analyse de 
la valeur liquidative et l’examen des multiples boursiers de sociétés 
comparables. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Suncor a présenté un plan ambitieux visant à augmenter son 
potentiel annuel de flux de trésorerie disponible de 2 G$ d’ici 2025. 
Si bon nombre de ces initiatives se concrétisent au fil du temps, la 
société sera bien placée pour rendre davantage de valeur aux 
actionnaires en augmentant son dividende ou en élargissant son 
programme de rachat d’actions. 
 

Risques : 

La volatilité des prix des matières premières peut avoir un effet 
négatif sur les flux de trésorerie et les rendements économiques. 
Des taux d’épuisement plus élevés que prévu pourraient entraîner 
une baisse de la production. La hausse des prix des produits de 
base peut entraîner une augmentation des coûts d’investissement et 
d’exploitation. Les réserves de la société sont les meilleures 
estimations et peuvent faire l’objet de révisions à la baisse. Des 
problèmes opérationnels ou environnementaux exceptionnels 
pourraient avoir une incidence sur le cours de l’action de la société. 
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TC Énergie (TRP) Note BMO MC : SU; cible 68.00
Cours actuel : $60.82 Dividende : $3.48
Haut 52 sem. : $66.14 Div./C : 5.7%
Bas 52 sem. : $50.61 C/FT : 8.0x
Cap. boursière (G$) : $59.97 C/VC : 2.2x 

  

Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux 
Cours au 31 juillet, 2021 
Tous les chiffres sont en $ CA, à moins d’indication contraire 

 

TC Énergie (TRP; $60.82) 
Secteur : Énergie 

 

Vue d’ensemble de la société : 

TC Energy possède et exploite des infrastructures énergétiques, 
notamment des gazoducs et des installations de stockage de gaz 
naturel, des pipelines de liquides et des centrales électriques dans 
toute l’Amérique du Nord. Le réseau de 93 300 km de gazoducs de 
TC Energy fournit plus de 25 % du gaz naturel total consommé 
quotidiennement en Amérique du Nord. 
 

Thèse de placement : 

Nous accordons la note Surperformance pour les raisons suivantes : 
1) une exposition aux marchés réglementés ou contractuels 
supérieure à la moyenne (+95 %) soutenant une valorisation 
supérieure; 2) un taux de croissance annuel composé du dividende 
de 5 % à 7 % à plus long terme; 3) de franches possibilités de 
hausse grâce à de nouveaux projets potentiels. 
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible est évalué selon un multiple valeur d’entreprise-
BAIIA prévisionnel moyen de 12,5 par rapport à nos estimations pour 
l’exercice 2022 et des flux de trésorerie actualisés. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

1) Le respect des orientations pour 2021; 2) la mise en œuvre de 
projets (le carnet de commandes d’environ 20 G$ progresse 
conformément aux prévisions); et 3) de nouvelles hausses du 
dividende (prévisions de 5-7 % à long terme). 
 

Risques : 

Selon nous, les principaux risques sont les suivants : 1) le risque 
réglementaire; 2) les taux d’intérêt; 3) les taux de change entre les 
États-Unis et le Canada; et 4) le risque lié à la mise en œuvre de 
projets.    
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Walmart Inc. (WMT) Note BMO MC : SU; cible 170.00 
Cours actuel :  $142.60 Dividende : $2.20 
Haut 52 sem. : $153.66 Div./C : 1.5% 
Bas 52 sem. : $126.28 C/FT : 12.7x 
Cap. boursière (G$) : $398.58 C/VC : 5.1x 

    
Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux
Cours au 31 juillet, 2021
Tous les chiffres sont en $ US, à moins d’indication contraire
 

 
 
 
 

Walmart Inc. (WMT; $142.60)
Secteur : Consommation de base 

 

Vue d’ensemble de la société : 

Walmart est le plus grand détaillant au monde. Pour l’exercice 2020, 
la société affichait un chiffre d’affaires de plus de 500 G$ réparti 
entre environ 11 700 magasins et trois divisions, soit Walmart U.S. 
(64 % du chiffre d’affaires), Walmart International (24 %) et Sam’s 
Club (12 %). Walmart offre également des services de commerce en 
ligne sur chacun de ces trois segments. 

Thèse de placement : 

Nous pensons que les résultats de WMT aujourd’hui sont moins 
bons qu’ils ne devraient l’être en raison des pertes liées au 
commerce électronique, une situation qui est appelée à s’améliorer 
dans les années à venir. Les avantages créés par les importants 
investissements pluriannuels (personnel, technologie, chaîne 
d’approvisionnement, activités à marge plus élevée) nécessaires 
pour bien asseoir son infrastructure onmicanal, ainsi que les 
avantages tirés de Walmart+ (à base d’adhésions), permettront 
d’obtenir un multiple supérieur.
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible de 170 $ correspond à environ 29 fois nos 
prévisions de BPA pour l’exercice 2023, excluant à la fois Flipkart et 
l’effet dilutif estimé du commerce en ligne aux États-Unis. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Parmi les principaux éléments susceptibles de faire grimper l’action 
figurent : 1) les prochaines annonces de résultats; 2) les résultats 
des concurrents; 3) des annonces liées au commerce en ligne; 4) 
d’éventuelles fusions et acquisitions; et 5) la hausse ou la baisse du 
sous-indice de l’alimentation de l’IPC. 
 

Risques : 

Walmart est sensible aux tendances économiques américaines et 
internationales; les pertes en ligne pourraient durer plus longtemps 
que prévu; le commerce en ligne et la technologie pourraient ne pas 
produire les résultats escomptés; les échanges commerciaux 
mondiaux et les droits de douane pourraient soulever de l’incertitude 
quant aux perspectives d’établissement des prix; la concurrence 
entre le secteur traditionnel de la distribution et le commerce en ligne 
reste intense; les pressions salariales ou la syndicalisation; 
l’évolution des prix de l’essence pourrait peser sur les clients de 
Walmart; les fluctuations des prix de l’alimentation; les taux de 
change; et l’intégration des acquisitions récentes et à venir. 
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Waste Connections Inc. (WCN) Note BMO MC : SU; cible 134.00 
Cours actuel :  $126.74 Dividende : $0.82
Haut 52 sem. : $126.74 Div./C : 0.65% 
Bas 52 sem. : $97.02 C/FT : 21.7x 
Cap. boursière (G$) : $32.70 C/VC : 4.7x 
  

Source: Thomson One, Recherche sur les actions de BMO Marchés des capitaux 
Cours au 31 juillet, 2021 
Tous les chiffres sont en $ US, à moins d’indication contraire 

 

Waste Connections Inc. (WCN; $126.74)
Secteur : Industries 

 

Vue d’ensemble de la société : 

Waste Connections est une entreprise intégrée de services de 
gestion de déchets qui fournit des services de collecte, de transfert, 
d’élimination et de recyclage aux États-Unis et au Canada. WCN 
fournit également des services de traitement, de récupération et 
d’élimination des déchets solides non dangereux provenant 
d’activités d’exploration et de production dans plusieurs des régions 
américaines les plus actives en matière de production de ressources 
naturelles. 
 

Thèse de placement : 

La société est bien placée pour dégager de forts gains de marge 
grâce à la réouverture plus généralisée de l’économie. En outre, 
WCN inscrit régulièrement des marges et un ratio de conversion des 
flux de trésorerie disponible de premier ordre et jouit d’une capacité 
importante lui permettant d’autofinancer des fusions ou des 
acquisitions ou encore d’accroître le rendement des actionnaires.  
 

Niveaux de valorisation : 

Notre cours cible se fonde sur une moyenne de 28,5 fois notre 
estimation des flux de trésorerie disponible prévisionnels par action, 
18 fois le BAIIA prévisionnel et notre analyse des flux de trésorerie 
actualisés. Nous estimons que la prime par rapport au groupe de 
référence est justifiée en raison de la meilleure conversion des flux 
de trésorerie disponible de WCN, de ses marges de premier plan et 
de sa croissance interne soutenue par les prix. 
 

Principaux éléments déclencheurs : 

Accélération des activités de fusion et d’acquisition; amélioration plus 
importante que prévu du contexte macroéconomique; augmentation 
des activités de forage de schiste aux États-Unis; possibilités de 
rachats d’actions et d’augmentations hors norme du dividende. 
 

Risques : 

WCN pourrait ne pas être en mesure d’obtenir, de renouveler ou de 
maintenir certains permis ou certaines licences et autorisations dont 
elle a besoin pour exercer ses activités; la dette existante est 
assortie de clauses restrictives et oblige la société à respecter 
certains ratios financiers et critères de situation financière; les 
obligations financières de payer les coûts de fermeture et post-
fermeture de ses sites d’enfouissement pourraient dépasser les 
provisions actuelles; WCN pourrait perdre des contrats à la suite d’un 
appel d’offres ou d’une résiliation anticipée; la société est soumise à 
diverses lois, réglementations et exigences environnementales qui, si 
elles sont violées, pourraient entraîner des sanctions.    
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Notre équipe 

 

Philip Brock, CFA, CFP, Pl. Fin., B.Com 
Gestionnaire de portefeuille et planificateur financier

Tel: 613-562-6409 
philip.brock@nbpcd.com 

Philip s’est lancé dans le secteur financier en 2004, et s’est joint à BMO Nesbitt Burns en tant que Conseiller 
en placement en mars 2006.  Depuis ce temps, il a conseillé de nombreuses familles sur la planification de 
la retraite, les prêts aux particuliers et la gestion des placements.  En plus de son travail auprès de ses 
clients, Philip a joué le rôle de Directeur de succursale adjoint pour la succursale Ottawa 
Dalhousie/Lansdowne de BMO Nesbitt Burns entre 2014 et 2019.  Il a obtenu un baccalauréat en commerce 
à l’Université d’Ottawa et détient les titres de « Chartered Financial Analyst (CFA) » et « Certified Financial 
Planner (CFP) », ainsi que le titre de Planificateur financier (Pl. Fin) octroyé par l’Insitut québécois de 
planification financière.  Il offre ses services en français et en anglais.  

Né à Montréal, Philip vit dans la région de la capitale nationale depuis 1987. Il habite actuellement à Orléans 
avec son épouse, Kathleen, et leur jeunes fils, David, Jonathan et Nicolas. Lorsqu’il n’est pas occupé à 
fournir des conseils financiers à ses clients, il est habituellement en famille sur la pente de ski, ou en 
excursion de canoë/camping. 

Pierre Paputsakis, PFP 
Conseiller en placement, conseiller en gestion de patrimoine 

Tel: 613-562-6483 
pierre.paputsakis@nbpcd.com 

Pierre occupe le poste de conseiller en placement au sein de BMO Nesbitt Burns depuis 1999. Il est reconnu pour 
son honnêteté, son intégrité et son professionnalisme dans le cadre de ses relations d’affaires. Il est énergique et 
s’engage à aider ses clients à gérer leur patrimoine. Son approche rigoureuse et son esprit analytique lui 
permettent de rester au fait des principaux enjeux. Parfaitement bilingue, Pierre offre ses services dans les deux 
langues officielles.

Originaire de Montréal, Pierre vit dans la région de la capitale nationale depuis 1999. Il réside présentement à 
Rockland, avec sa femme Mindy et leurs enfants, Zachary et Trista. Dans ses temps libres, il est habituellement sur 
un terrain de golf ou à la patinoire. 

 

Patricia Butler, BA 
Conseillère 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) à 
l’Université Concordia en 1987 et a réussi le Cours sur le commerce des valeurs mobilières au Canada et le Cours 
sur la planification financière. Elle s’est jointe à BMO Nesbitt Burns en mars 2004. En qualité de conseillère en 
placement associée, elle discute notamment avec nos clients de questions de planification financière et de maintien 
de portefeuille. Patricia est parfaitement bilingue et se fait un plaisir d’offrir ses services en français ou en anglais. 

Patricia aime lire, jouer au golf, et passer du temps avec son mari et leurs deux enfants. 
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Clara Augustine, BBA 
Représentante en placement 

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 reçu son 
BAA de l'Université du Nouveau-Brunswick en 2009, débutant ensuite sa carrière dans le secteur des 
services financiers.  Clara a travaillé avec plusieurs succursales de BMO Banque de Montréal à titre de 
gestionnaire. Elle s'est jointe à BMO Nesbitt Burns en 2018. Elle travaille en étroite collaboration avec 
chaque membre du groupe afin de répondre de manière transparente à vos besoins en matière 
d’investissement et se fera un plaisir d’offrir son aide en anglais ou en français. 
 
Clara est d'origine de la côte est, et habite à Kingston, Nouvelle-Écosse, 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. 

 

Diane Clark 
Représentante en placement 

Tel: 613-562-6413 
diane.clarke@nbpcd.com 

Originaire de Montréal, Diane possède plus de trente ans d’expérience dans le secteur des services financiers. En 
2015, elle s’est réintégrée à BMO Nesbitt Burns suivant séjour à l’étranger avec son conjoint militaire.   Diane est 
responsable de l’administration et offre un service à la clientèle exceptionnel. Ses excellentes compétences en 
matière d’organisation et de communication sont un atout pour l’équipe. Elle se fera un plaisir de vous répondre en 
français ou en anglais. 

Ayant résidé dans plusieurs différents pays, Diane habite présentement à Ottawa avec son conjoint et leur deux 
enfants adultes.  Dans ses temps libres elle aime voyager, ou faire du kayak ou de la randonnée.  

 

Megan Labelle, DEC, BBA 
Représentante en placement 

Tel: 613-562-6435 
megan.labelle@nbpcd.com 

Megan a fait ses premiers pas dans le secteur des services financiers en 2016 et a passé son Cours sur le 
commerce des valeurs mobilières (CCVM) et son Cours relatif au Manuel sur les normes de conduite (MNC) 
afin de devenir représentante inscrite. Elle a passé son DEC au Cégep Heritage College en 2013 et a figuré au 
palmarès du doyen de l’Université Saint-Francis Xavier lors de l’obtention de son baccalauréat en 
administration des affaires avec spécialisation en Leadership en gestion.  Avant d’entrer chez BMO Nesbitt 
Burns, Megan a œuvré pendant cinq ans dans le secteur hôtelier, au contact de la clientèle, dans des hôtels de 
tailles variées; cette expérience lui a permis de développer d’excellentes aptitudes en matière de service à la 
clientèle et de communications. Elle s’emploie à favoriser l’établissement de solides relations et d’un climat de 
confiance avec les clients et se fera un plaisir de vous répondre en français ou en anglais. 

Megan est née et a passé sa jeunesse à Gatineau, a vécu en Nouvelle-Écosse pendant ses études 
universitaires et vit maintenant à Ottawa. Dans son temps libre, elle aimer promener son chihuahua le long de 
la rivière Rideau, lire et jouer du ukulélé; elle est également une passionnée de cuisine. 
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MD « BMO (le médaillon contenant le M souligné) » et « Ça a du sens. Profitez » sont des marques de commerce déposées de la Banque de 
Montréal, utilisées sous licence. MD « 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 l’auteur à la date indiquée. Elles sont sujettes à changement 
sans préavis et ne reflètent 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 complètes et précises. BMO NBI ou ses sociétés 
affiliées peuvent cependant disposer d’informations n’y figurant pas. Toutefois, ni l’auteur ni BMO NBI ne peuvent donner aucune garantie, 
expresse ou implicite, à cet égard et ne peuvent être tenus responsables des erreurs ou omissions éventuelles, ni des pertes découlant de l’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 être considéré comme tel. BMO NBI, ses sociétés affiliées et/ou leurs administrateurs, dirigeants ou employés respectifs peuvent à l’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 affiliées, leurs administrateurs, dirigeants ou employés 
respectifs peuvent avoir une position acheteur ou vendeur à l’égard de ces titres, des titres connexes ou des options, contrats à 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 à 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 États-Unis souhaitant effectuer des opérations sur des titres dont il est question ici doit le faire par l’intermédiaire de BMO Nesbitt 
Burns Corp. Le calcul des données sur le rendement présentées dans ce document a été effectué par l’auteur à la date des présentes et peut faire 
l’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 complètes et précises. Cependant, BMO NBI ne peut 
donner aucune garantie, expresse ou implicite, à cet égard et ne peut être tenue responsable des erreurs ou omissions éventuelles, ni des pertes 
découlant de l’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 à 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 être différents 
des résultats dégagés par le portefeuille modèle, étant donné que les honoraires peuvent varier et que le rendement d’un compte donné dépend des 
placements qui le compose. Le portefeuille modèle pourrait ne pas convenir à tous les investisseurs. 
 
Si vous êtes déjà client de BMO Nesbitt Burns, veuillez-vous adresser à votre conseiller en placement pour obtenir de plus amples renseignements. 
 

 



 


