Montréal, 13 novembre 1989

ET MAINTENANT...?

Cher(ére) client(e),

Tous le monde vous diront que la bourse est maintenant dan
devriez étre suspect.

et c'est a ce moment que vous
souleve donc trois points importants:

1- Taux d'intéréts:
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La derniére fois que le Canada vivait une période similaire était

en 1981-82. Habituellement, une courbe renversée, annonce une
récession ou un ralentissement économique important. Lors d'une
récession, le gouvernement, généralement, baisse les taux

d'intéréts dans le but de relancer 1'économie. Le marché boursier
a tendance i augmenter sur anticipation diune éventuelle baisse des
taux d'intéréts. L'exemple classique est celle de juillet a
décembre 1982, alors que le Dow Jones est passé de 787 a 1077
points, soit une augmentation de 37%, alors que 1'économie n'était
qu'officiellement sortie de la récession vers la fin de mars 1983.

Cette courbe renversée des taux d'intéréts vieille maintenant d'un
an, est donc la plus longue de 1'histoire, ce qui suggére que nous
sommes probablement plus prés d'une reprise économique et surtout
d'un rallye boursier que 1'on pense.

2- Le dollar canadien: 11 existe actuellement un grand écart entre
les taux d'intéréts américain et canadien, ce qui gonfle la valeur
du dollar canadien.
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L'économie canadienne étant plus lente que celle des Etats-Unis,
le gouvernement canadien se voit forcé de maintenir les taux
d'intéréts au niveau actuel dans le but d'attirer les investisseurs
étrangers. Cette politique aide & financer le déficit et a
combattre 1'inflation. Le ralentissement continu de 1'économie,
résultant d'une politique de haut taux d'intéréts, pourrait
éventuellement amener une récession, ce qui réduirait les dangers
d'inflation. C'est alors que le gouvernement pourrait se permettre
de réduire les taux d'intéréts.

Le dollar canadien subira les conséquences d'un ralentissement

économique et d'une baisse des taux d'intéréts éventuelle. 11
serait donc approprié d'investir une partie de notre capital en
dollars américains. C'est dans cette ordre d'idée, que je

recommande d'investir un % de vos actifs dans le marché américain.



3- Le ratio Cours/Bénéfices (C/B) des indices boursiers:

Actuellement les indices boursiers se transigent approximativement
a4 12.5 fois les bénéfices corporatifs. La grande question est:
allons nous vivre un autre "“crash"? Lors de 1'ajustement des
marchés boursiers d'octobre 1987, le multiple était alors de 20
fois, et nous étions dans une forte croissance économique. Le
ratio cours/bénéfices actuel ne justifie pas 1'hypothése d'un autre
crash boursier.

Alors que 1'économie est en période de ralentissement, les profits
des corporations canadiennes sont également appelées & diminuer.
Historiquement, le ratio cours/bénéfices des indices boursiers
augmente a 16 fois en période de récession. En d'autres mots, les
profits corporatifs diminuent plus rapidement que le prix des
actions (probablement di & 1'anticipation d'une reprise économique
éventuelle). Prenons comme exemple 1'indice composé de Montréal

(MSE) qui se situe actuellement a:

MSE c/B Bénéfices corp.
2008 12.5x% $160.65
2008 16.0x $125.50

Ce petit tableau confirme qu'une baisse de 21.0 % des bénéfices
corporatifs pourrait n'avoir aucun effet sur 1'indice composé de
Montréal si celui-ci transigeait & 16 fois les profits.

1l v a cinq secteurs dans lesquels nous croyons que le momentum
des profits se poursuivra en dépit d'une récession. |1s sont:

1- Producteurs d'huile et gaz (Alberta Energy)

2- Transports (Bombardier)

3- Oor et argent (Hemlo, Cambior) *Voir annexe REA

4- Services financiers (Banque de Montréal)

5- Utilités publiques (Transcanada Pipelines, Bell, B-
Corp.)

Ces cinqg secteurs repré entent 46 % de 1'indice composé. Je doute
fort que les bénéfices de 1'ensemble des compagnies composant
1'indice boursier diminue de plus de 25 %. Dans ce cas, j'estime
donc que les indices boursiers ont donc de 3 % &4 5 % de risque &
la baisse seulement, tout en maintenant un multiple cours/bénéfices
a moins de 16 fois.

En conclusion, nous ne sommes pas pessimistes, loin de 1a. Par
contre, il faut s'assurer que vos investissements soit concentrés
dans les cing secteurs mis en évidence plus tét. De plus, ayant
pour objectif de saisir les opportunités d'investissement



lorsqu'elles se présentent, chaque portefeuille devrait contenir
de 20 % & 30 % d'argent comptant ou 1'équivalent. Si vos actifs
sont structurés des cette facon, vous serez préts a rencontrer
toutes les éventualités.

Si vous avez des questions ou aimeriez réviser votre portefeuille,

n'hésitez pas & me communiquer dans Jles jours qui suivent.
1 s ) K] . .
N'attendez pas: faites les ajustements nécessaires dés maintenant.

Sincérement,

Votre courtier dévoué,
<

ron

Pierre Morin
282-5828

PM/cd

ANNEXE

"REA_1989-90

Industrie: Producteur d'or
Compagnie: Cambior $14.25
Déduction: 75 %

Limite: 10 % du revenu total

Votre choix est d'acheter Cambior dans votre compte régulier a
$14.25 par action, ou dans votre compte REA pour un colt net apreés
impdt de $11.90 par action. Une quantité limitée de ces actions
sont disponible pour votre Régime d'Epargne-Action du Québec. Ce
sera slrement la seule opportunité valable avec un taux de
déduction de 75 %. H&tez-vous.

Nesbitt Thomson Deacon Inc. el Nasbilt Thomson Deacon Lide sont des flliales en propriété exclusive de Nesbitt Thomson Inc. Les
renselgnements contenus aux présentes ont été obtenus da sources que nous considérons fiables mais ne sont pas garaniis par nous et pour-
ralent élre incomplets. Les opinlons exprimées aux présenles sont basdes sur nolre analyse et notre interprétation des tensel(lnaments et ne dol-
vent pas tre Interprétées comme uns sollicitation d'offre d’achat ou de vente des valsurs ci-mentlonnées. La soclété peut agir a titre de consellter
financier, de mandatatre fiscal ou de preneur ferme pour certaines des valeurs mentionndes aux présentes et peut recevoir una rémunération pour
ses sarvices, La société, ses didgeants, ses administrateurs ou ses représentants ainsi que les membres de teur famille peuvent détenir des
valeurs mentionnées aux prdsentes ot pouvent exécuter des achats et des ventes de temps & autre sur le marché ou autrement.
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