BMO Nesbitt Burns

Assembler tous
les éléments

pour renforcer
votre patrimoine.

Prenez une grande inspiration et expirez lentement.

Indubitablement, nous vivons une crise mondiale sans précédent. La plupart d'entre
nous sommes présentement a la maison, afin de respecter la distanciation sociale et de
lutter tranquillement contre la propagation du virus Covid-19. D’autres sont
héroiquement aux premiéres lignes pour sauver des vies ou encore subvenir a nos
besoins et nos services de base. C’'est pourquoi, nous débutons cette lettre financiére
trimestrielle en vous remerciant tous et en vous souhaitant a vous et a vos familles une
bonne santé.

Dans cette lettre financiére, nous vous présenterons notre plan d’action, certains
indicateurs clés a suivre durant cette période de crise et comment les interventions des
gouvernements ainsi que des banques centrales ont remodelé les différents marchés.
Avant de débuter, il est important de souligner que ce qui est similaire dans tous les
moments de panique, c'est que devant toute crise, les comportements financiers et
les flux monétaires continuent a circuler de la méme maniére.

A ce stade, nous devons prendre un peu de recul et évaluer comment cette pandémie,
la réponse des gouvernements par la création de dettes massives, la baisse mondiale
des taux d'intérét - encore plus prononcée pour les taux a plus long terme - et le choc
des prix du pétrole, affecteront les différents aspects de nos vies et de notre réalité
économique. Sur le plan médical, la premiere ligne de défense a été - et est toujours - la
distanciation sociale et la mise en quarantaine, ayant pour conséquence la
désintégration de la demande des produits et services. A I'opposé, en raison des
besoins exponentiels en approvisionnement médical, nos économies connaissaient
présentement des problemes de chaine d'approvisionnement. Une réponse positive a
été la réaction sans précédent des banques centrales ainsi que des gouvernements, qui
ont réagi rapidement et de maniere décisive, afin de maintenir I’'économie. De son c6té,
la guerre des prix entre I'OPEP et la Russie aura sans aucun doute un effet sur le taux de
défaut corporatif, et ce, méme si les grands producteurs mondiaux sont parvenus a un
accord historique au cours de la fin de semaine de Paques.
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Nous prévoyons également que I'ampleur de la
réduction de la demande de pétrole créera
indirectement plus de volatilité sur les marchés
des titres a revenu fixe. En finalité, il y aura
certainement plus de répercussions sur notre
économie que ce que nous venons d'énumérer,
comme par exemple : Quelles industries seront
sauvées? Ou encore, est que le projet de loi sur
les infrastructures sera adopté comme proposé
par la Maison Blanche? Et les deux grandes
questions demeurent, quand et comment la
main-d’ceuvre mondiale pourrait-elle retourner
au travail en toute sécurité? Les réponses a ces
questions se dévoileront au jour le jour. Mais quoi
qu'il en soit, notre plan d'action demeure ancré
dans ce que nous savons et non seulement sur
des suppositions.

Avec tous ces éléments en téte, notre plan
d'action se résume en trois étapes:

1. Lorsqu’un vent de panique prend le dessus
sur le marché, la liquidation massive de titres
devient systématique dans toutes les classes
d'actifs et ne discrimine aucun secteur.
Devant ce fait, nous avons a priori rééquilibré
les actions détenues en portefeuille avec une
concentration sur les sociétés ayant un
pourcentage élevé de liquidités versus leurs
actifs totaux. Ce dernier facteur démontre
une capacité a mieux performer sous la
pression. De toute évidence, nous vous
simplifions grandement notre méthodologie
de sélection, mais le point essentiel que nous
désirons souligner est que nous surpondérons
les entreprises ayant un bilan sain.

2. Lorsque la premiére vague initiale de panique
s'est atténuée, les titres obligataires ont
rebondi de leurs creux. C'est a ce moment,
gue notre deuxiéme étape a été amorcée et
nous avons rééquilibré la composante a
revenu fixe de nos portefeuilles.
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Rappelez-vous que lorsque le prix du pétrole
a chuté de facon drastique, cela a créé
d’importantes répercussions sur les marchés
du crédit corporatif. Ce point sera discuté
plus en détail ci-dessous.

3. Finalement, notre plan d'action a été - et
continuera a étre - de repositionner
tactiquement nos portefeuilles en fonction
des variables ou conséquences connues de
cette pandémie. En d'autres termes,
comment nos économies et nos marchés se
comporteront-ils aprés que cette crise sera
enfin derniére nous. Tel que mentionné
précédemment, nous continuerons
probablement a rencontrer des probléemes de
chaine d'approvisionnement. Par conséquent,
cela pourrait entrainer des hausses de prix et
le besoin de réévaluer en profondeur le
secteur discrétionnaire. De plus, ilyala
diminution des revenus d’emploi et par
conséquent de la demande que nous devrons
prendre en considération, car le ch6mage
restera certainement élevé pendant une plus
longue période. Les taux d'intérét sont
également a des niveaux historiguement bas,
ce qui aura sans aucun doute des effets sur le
secteur financier, et ce, notamment chez
certaines banques et compagnies d'assurance
régionales américaines. Les écarts de taux
d'intérét étroits et les pertes sur préts élevées
mettront un certain temps a se dissiper.

En finalité, il y a certains secteurs qui devront étre
sous-pondérés, tandis que d'autres, comme les
services de technologies et les communications,
performeront probablement mieux une fois cette
pandémie résolue.

Les indicateurs importants a surveiller
durant cette pandémie

Le 28 mars 2020, le Globe and Mail a publié un
excellent article - par lan McGugan - qui décrit
certains indicateurs importants a surveiller durant
cette pandémie.
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Nous sommes en accord avec I'auteur et avons
trouvé cet article suffisamment intéressant pour
partager un résumé de ses points essentiels:

1. Contrairement a toutes les autres crises de
notre histoire récente, notre société est
présentement confrontée a une menace
virale mondiale. Cette bataille est suivie
quotidiennement et cartographiée par
I'Université Johns Hopkins sur
www.coronavirus.jhu.edu. Le gouvernement
du Canada partage sa propre mise a jour sur
www.canada.ca. Une fois que nous verrons le
virus prendre du recul en notre faveur, les
mises en quarantaines pourront étre
relachées et la reprise économique pourra
s’affirmer.

2. Lorsque finalement les investisseurs
commenceront a se départir de la sécurité
des Obligations d'état 10 ans, cela poussera
naturellement les taux d'intérét a la hausse,
entralnant ainsi les flux monétaires vers les
catégories d’actifs plus risqués et signalera
enfin qu'une certaine «normalité» revient sur
les marchés.

3. Les prix du pétrole ont commencé a
reprendre certaines des pertes causées par
les effets de la baisse de la demande et des
problémes géopolitiques entre la Russie et
I’Arabie Saoudite. L'annonce historique de
I'OPEP+, au cours de la fin de semaine de
Paques, de réduire sa production mondiale,
permettra le soutient des prix mondiaux ou a
tout le moins soulagera I'offre excédentaire.
Lorsque les inventaires finiront par diminuer
et que la demande de pétrole commencera a
revenir a ses niveaux d'avant la crise, nous
devrions voir le WTI et le Brent brut revenir
tous les deux au-dessus des 40$ USD. Des
prix supérieurs a ce niveau indiqueront que
I'équilibre mondial tend a redevenir normal.
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4. Les économies mondiales ont ralenti leur
croissance considérablement. Les signes de
ces tensions apparaitront dans les statistiques
d'insolvabilité a I'échelle mondiale. Ici au
Canada, nous suivrons les chiffres mensuels
du Surintendant des faillites sur les
insolvabilités des consommateurs sur
www.tgam.ca/39uFEa4. Une fois que les
chiffres commenceront a plafonner, nous
saurons que le pire est derriere nous.

5. La Chine fait son retour lentement du pire
des effets de Covid-19. Un bon moyen de
suivre la progression de son retour est de
suivre le marché de Shanghai et de Shenzhen
avec l'indice €SI 300. Cet indice suit les 300
plus gros titres de la région. Aprés avoir chuté
drastiquement au tout début de la crise, il a
maintenant entamé le processus de se faire
un plancher, et ce, a moins de 10% de son
niveau de départ de 2020. Nous pourrions
nous aussi bientot suivre la méme trajectoire
sur nos marchés nord-américains.

Bien sdr, il existe de nombreux autres indicateurs
gue I'on pourrait surveiller pour suggérer que la
crise se dissipe, mais ceux-ci représentent pour
nous un excellent début.

L'impact de Covid-19 sur les marchés
d'actions nord-américains

Avant le trés net redressement des derniers jours,
le rendement sur un mois du marché boursier
ameéricain rappelait les plus mauvais souvenirs. La
moyenne Dow Jones des valeurs industrielles
affichait en mars 2020 sa deuxieme pire
performance des 100 derniéres années, tout juste
derriere la chute de septembre 1931 au
paroxysme de la Grande Dépression. D’ailleurs,
notre indice d’appétit pour le risque a alors
signalé une panique PLUS VIVE qu’au sommet de
la crise financiére de 2008- 2009.
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Pourtant, hormis les performances boursiéres, le
discours pessimiste selon lequel nous nous
dirigerions vers une nouvelle grande dépression
passe a notre avis totalement a c6té d’un élément
essentiel. En effet, a la fin des années 1920 et au
début des années 1930, les décideurs ont fait
I'inverse de ce qu’il fallait pour redonner
confiance aux particuliers et aux entreprises. Leur
attitude a notamment consisté a laisser la masse
monétaire se contracter, en partie a cause de
I’étalon-or, a tacher d’équilibrer les budgets au
lieu de stimuler I’économie, a adopter des
politiques protectionnistes et a permettre la
faillite d’'un nombre alarmant d’entreprises et de
banques. Heureusement, les banques centrales et
les gouvernements ont tiré des lecons du passé et
réagissent avec célérité et vigueur au choc sans
précédent que nous subissons aujourd’hui (nous y
reviendrons plus loin).

Le marché étant un indicateur précurseur de
I’économie réelle (habituellement en avance de
trois a six mois), sa chute a été annonciatrice des
données économiques désastreuses qui
commencent a émerger dans la majorité des pays
du monde (par exemple, les nouvelles demandes
de prestations de chémage ont bondi a 3,28
millions en une semaine aux Etats-Unis, soit prés
de cing fois plus que durant la pire semaine de
2009, et une estimation rapide révele qu’un
demi-million de canadiens ont fait une demande
d’assurance-emploi durant la méme période). La
récession mondiale est désormais un fait
accompli, alors que de nombreux pays appliquent
un confinement total ou étendu qui a stoppé
I'activité économique. Les marchés boursiers et
obligataires escomptent déja un recul marqué,
dont la durée devient le point d’interrogation
crucial. Cette durée dépendra du temps qu’il
faudra pour que la propagation de la COVID-19
atteigne un pic et que la vie retrouve un semblant
de normalité. Il est encourageant de
constater que cela commence déja en Asie.
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De plus, certains signes indiquent qu’une
distanciation sociale rigoureuse — et précoce —
contribue a freiner la progression de la maladie
dans I'état de Washington et peut-étre aussi au
Canada. Comme nous I'avons déja souligné — et
ceci revét une importance critique pour les
investisseurs boursiers — le marché boursier
amorcera son rebond bien avant ’'embellie des
données économiques et méme avant que les
nouvelles s’améliorent. De ce point de vue, la
forte remontée de la semaine derniére pourrait
marquer le début du processus de reconstruction.
Nous nous empressons d’ajouter toutefois que
nous sommes tout a fait conscients que la
volatilité restera tres élevée pendant un certain
temps.

Les taux d’intérét resteront bas plus
longtemps que prévu

En raison des fermetures et des confinements
sans précédent dans le monde entier pour lutter
contre le virus, les économies mondiales ont
connu l'un des ralentissements les plus
dramatiques de I'histoire moderne. Les
gouvernements du monde entier ont réagi en
créant des plans de sauvetage massifs, créant
ainsi d'énormes quantités de dettes, littéralement
des milliers de milliards.

Les taux d’intérét devront étre bas pour procurer
la latitude financiére voulue pour rembourser
ces préts, et ils devront le rester plus longtemps
qu’on le prévoyait au départ. Tant la Banque du
Canada que la Réserve fédérale ont réagi avec
vigueur en moins d’un mois en abaissant leurs
taux directeurs de 150 pbs pour les ramener a
0,25 %, le plus bas niveau depuis la grande crise
financiere. Ces réductions semblent bien maigres
par rapport a ce qui a été fait durant les crises
précédentes, mais il appert clairement que les
responsables des banques centrales n’ont guére
de penchant pour les taux d’intérét négatifs a ce
stade.
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Modifications de la politique monétaire
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Cependant, la baisse des taux d’intérét ne régle
pas les problemes immédiats. La fuite vers la
sécurité qui a d’abord fait tomber les taux
obligataires a long terme a des creux historiques
et la fuite vers les liquidités qui a suivi a mis au
jour un souci plus grave, a savoir le manque de
liquidité des marchés.

Il est normal que la liquidité se réduise en temps
de crise, mais la nouvelle réglementation imposée
aux institutions financieres et aux courtiers en
valeurs mobiliéres dans la foulée de la crise de
2008-2009 a exacerbé la difficulté. C'est ainsi que
les marchés des titres a revenu fixe sont devenus
beaucoup plus volatils, avec des fluctuations
quotidiennes extrémes des prix, des taux et des
écarts de taux. Plus préoccupant encore, le
marché des obligations de sociétés a figé, avec
peu de nouvelles émissions et d’opérations sur
le marché secondaire. Par exemple, en parlant
avec I'un de nos négociateurs obligataires sur
notre comptoir a revenu fixe, il y a eu quelques
jours ou si I'on n'avait que 10 millions de dollars
d'obligations du Trésor américain a vendre, vous
auriez pu faire baisser le prix comme si vous aviez
100 milliards de dollars a offrir. Un événement de
manque de liquidité et de panique tres rare, qui a
coincidé avec un niveau record de notre indice de
I'appétit pour le risque BMO.
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Rendements des obligations 10 ans
gouvernements du Canada et

des Etats-Unis affichent de nouveaux creux
records
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Les premiéres indications confirment que les
mesures d’apport de liquidité lancées ou
amplifiées par les banques centrales, y compris
les facilités de prét et les achats a grande échelle
de titres a revenu fixe, ont contribué a calmer les
marchés. Ces mesures ont aidé a stabiliser la
situation et ont procuré un soutien fort
nécessaire a I'ensemble des actifs risqués, d’ou
une diminution de la volatilité des marchés.
L'effort de la Réserve fédérale pour préserver la
liquidité dans les marchés, a accru en moyenne
ses achats d'actifs a 75 milliards de dollars par
jour. Encore une fois, ceci est sans précédent si
on le compare au soutien qu'ils ont apporté en
2008, avec 85 milliards de dollars par mois!

Ceci a aidé a stabiliser et a fournir le soutien
nécessaire aux actifs a risque en général et, par
conséquent, a réduire la volatilité des marchés.
Les sociétés recommencent a émettre des titres
d’emprunt, maintenant que la demande des
investisseurs se renforce et que les écarts de taux
se resserrent apres s'étre sensiblement élargis.
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Ecarts obligataires canadiens - BBB et qualité
supérieure
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La modicité des taux d’intérét gagnera en
importance a mesure que la crise avance, dans le
cadre des efforts d’aide et du processus de
reprise. L'acces a un financement bon marché
contribuera grandement a accélérer et a
renforcer le redressement de I’économie. Il
avantagera non seulement les institutions
financieres, mais aussi les autres entreprises et
les ménages qui devront s’endetter davantage
pour traverser la tempéte et auront donc besoin
d’une longue période de faibles taux d’intérét
pour s’acquitter de ce surcroit d’obligations
financiéres. Ainsi, la Banque du Canada et les
autres banques centrales pourront difficilement
relever leurs taux directeurs dans un avenir
prévisible.

Les gouvernements et les grandes sociétés
devront aussi avoir acces a du financement a long
terme. Nous pensons que les enveloppes
budgétaires initiales devront bientot étre
bonifiées alors que les programmes de secours
céderont le pas a des mesures visant a relancer
I’économie. Encore une fois, en discutant avec
notre stratége des titres a revenu fixe, il ne serait
pas surprenant que les banques centrales du
monde entier visent a maintenir I'ensemble de la
courbe des taux d'intérét, dans une fourchette
tres basse et bien définie pendant plusieurs
trimestres, possiblement jusqu'en 2021. Nous
pourrions méme voir des émissions d'obligations
du Corona Virus dans le monde entier, avec des
maturités a tres long terme, voire méme 50 ans.
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Ces dépenses budgétaires s"accompagnant
vraisemblablement d’une diminution des recettes
fiscales, les déficits budgétaires vont beaucoup
s’alourdir. Les marchés des titres a revenu fixe
devront absorber cette suroffre de titres
d’emprunt pour contribuer a financer ces déficits
de plus en plus élevés. En temps normal, ceci
exercerait une pression a la hausse sur les taux
d’intérét et accentuerait la courbe des taux (en
faisant augmenter les taux a long terme plus
rapidement que les taux a court terme).

C'est la que les programmes d’achat d’actifs
prennent toute leur importance. Les banques
centrales deviennent les préteurs de dernier
recours. En plus de maintenir des taux peu élevés
a court terme, les banques centrales exerceront
une pression a la baisse sur les taux a long terme
par des achats ciblés de produits a revenu fixe
pour mieux contréler la courbe des taux et
monétiser en fait une partie de la dette publique.
Sans de tels achats, nous croyons que les taux
d’intérét a long terme seraient beaucoup plus
élevés et risqueraient de faire obstacle a la
reprise. Cela rappelle beaucoup il y a quelques
années, lorsque la Réserve fédérale a ralenti et
arrété son programme d'achat d'actifs. Cela a
entrainé une remontée des taux a plus long terme
et, par conséquent, une réévaluation des actifs
qui a provoqué une certaine volatilité du marché.
Cela dit, dans la crise d'aujourd'hui, la Réserve
fédérale vient d'imprimer 10% du PIB américain. Il
va sans dire que lorsqu'il sera temps de dénouer
ses stimuli de relance, la Réserve fédérale devra
agir avec diligence. Cela créera-t-il de l'inflation
ou connaftrons-nous une déflation comme nous
I'avons connue au cours de la derniére décennie?
Encore une fois, une situation que nous suivrons
de pres.
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La courbe de rendement du Canada change en
2020
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Cette pandémie est toujours en évolution, etily a
encore des incertitudes auxquelles nous devons
faire face dans notre vie quotidienne. De toute
évidence, les choses se normaliseront quelque
peu avec les bonnes nouvelles des premiers
résultats positifs d'un vaccin ou lorsque le
nombre de cas de personnes infectés
commencera a diminuer. Cela nous donnera un
peu plus de clarté dans le calendrier de notre
reprise économique.

En termes de reprise des marchés, nous avons eu
notre premier catalyseur avec des réponses
fiscales et monétaires. Nous verrons
probablement plus d'interventions a I'avenir,
comme nous l'avons connu pendant la crise
financiére. Cependant, le premier catalyseur a
déclenché le début du processus de plancher
pour les marchés. Cela ne veut pas dire que la
volatilité ne persistera pas dans les semaines ou
les mois a venir, mais ce dernier catalyseur a
ajouté la liquidité essentielle aux marchés du
crédit, qui alimente a son tour les marchés
boursiers.

D'autres catalyseurs se présentent sous la forme
de signaux contraires. Premiérement, avec le pic
des cas infectés ou a cause des effets de
distanciation sociale, le plafonnement des cas
donnera une certaine assurance aux marchés.
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Deuxiemement, nous sommes toujours
confrontés a la chute soudaine des prix du pétrole
et, comme indiqué ci-dessus, cela créera des
insolvabilités dans le marché des obligations a
haut rendement, comme il s’est produit en 2015.
Dorénavant, nous surveillerons les écarts de
crédit, ce qui est une mesure de la facon dont les
actifs risqués sont pergus.

Alors que nous terminons ce bulletin trimestriel,
nous venons d'entendre la semaine derniere, un
soutien supplémentaire de 2,3 trillions de dollars,
de la part de la Réserve fédérale américaine. Non
seulement s'ajoutant au soutien municipal et aux
petites entreprises déja annoncé, mais également
un soutien du marché obligataire de moindre
qualité (junk) pour éviter d'avoir un effet de
manque de liquidité dans ce segment du marché.
Notre sentiment est que la Fed peut clairement
voir les dégradations qui sont sur le point d'étre
annoncées par les agences de notation. Elle
voulait devancer les ventes forcées potentielles
que certains fonds pourraient devoir faire, a
mesure que les cotes de crédit seraient abaissées.
Nous devrons voir comment cela se déroulera,
car nous ne sommes toujours pas surs que tout le
monde puisse étre sauvé.

La lutte contre Covid-19 n'est pas terminée, et
ainsi, votre équipe restera attentive aux
tendances qui se développent et sera active afin
que vos plans a court et a long terme restent sur
la bonne voie.

Prudence et santé.

Equipe Roux
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BMO Gestion de patrimoine est le nom de marque du groupe d'exploitation qui comprend la Banque de Montréal et certaines de ses filiales, y compris BMO Nesbitt Burns Inc., qui offrent des produits et des services de
gestion de patrimoine. MD « BMO (le médaillon contenant le M souligné) » est une marque de e déposée de la Banque de Montréal, utilisée 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. Si vous étes déja client de BMO Nesbitt Burns, veuillez vous adresser a votre (onselller en
placement pour obtenir de plus amples renseig ts. Les opi timations et projections contenues dans ce document ont été établies par I'auteur a la date i ée. Elles sont sujettes a chang t sans
préavis et ne refletent pas forcément celles de BMO Nesbitt Bums Inc. (« BMO NBI »). Tous les efforts ont été faits pour assurer que le contenu est tiré de sources considérées comme fiables et que les données et les
opinions sont complétes et précises. BMO NBI ou ses sociétés affiliées p t cependant di d'inf ions n'y figurant pas. fois, ni l'auteur ni BMO NBI ne peuvent donner aucune garantie, expresse ou
implicite, a cet égard et ne peuvent étre tenus responsables des erreurs ou omissions éventuelles, ni des pertes découlant de 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 étre considéré comme tel. BMO NBI, ses sociétés affiliées et/ou leurs administrat di ts ou employés respectifs p a l'occasion
acheter, détenir ou vendre les titres mentionnés ici en quallté d'agent ou pour leur propre compte. BMO NBI peut, pour son propre compte, acheter de ses (Ilents ou leur vendre des titres d’émetteurs mentionnés ici.
BMO NBI, ses sociétés affiliées, leurs admini di ts ou employés respectifs p avoir une position acheteur ou vendeur a I'égard de ces titres, des titres connexes ou des options, contrats a terme ou
autres instruments dérivés. BMO NBI ou ses sociétés afflllées peuvent par ailleurs assurer des services de conseils financiers ou de prise ferme pour des sociétés trice i ici et p t recevoir une
rémunération a cet effet. Une relation de crédit importante peut exister entre la Banque de Montréal ou ses sociétés affiliées et certains des émetteurs. BMO NBI est une filiale en propriété exclusive de la Banque de
Montréal. Tout résident des Etats-Unis souhaitant effectuer des opérations sur des titres dont il est question ici doit le faire par I'intermédiaire de BMO Nesbitt Burns Corp.

BMO Nesbitt Burns Inc. est membre du Fonds canadien de protection des épargnants. Membre de I'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres.



	Assembler tous les éléments pour renforcer votre patrimoine.  
	Prenez une grande inspiration et expirez lentement. 
	Avec tous ces éléments en tête, notre plan d'action se résume en trois étapes: 
	Les indicateurs importants à surveiller durant cette pandémie 
	L'impact de Covid-19 sur les marchés d'actions nord-américains 
	Les taux d’intérêt resteront bas plus longtemps que prévu 



