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Trimestre du 1¢" avril au 30 juin 2021

Commentaire trimestriel juin 2021

RENDEMENT (% CAD)* (au 2¢ trimestre 2021)

Devise locale Devise canadienne
MSCI AC World 13,60 % 940%
S&P 500 15,30 % 12,00%
S&P/TSX 17,30 % 17,30%

Les marchés boursiers ont connu un trés bon départ cette année en
établissant de nouveaux records, ce qui contraste fortement avec le début
de l'année 2020. Rappelons que le 19 février 2020 les marchés s'effondraient
lourdement sur une période d'un mois avec la crise de la Covid-19.
Ala suite de la forte hausse des marchés boursiers, plusieurs s'attendaient
& un recul de ces derniers, recul qui se fait toujours attendre.

L'économie mondiale, qui est soutenue par toutes les mesures de relance,
pourrait tout de méme faire face & des vents contraires dans les prochains
mois. Voici les principaux risques qui, selon nous, pourraient freiner I'élan
des marchés boursiers: La propagation du variant indien ou Deltq,
extrémement contagieux, pourrait provoguer une nouvelle vague
d'éclosion; la fin de plusieurs mesures budgétaires en 2022 pourrait aussi
causer un climat d'incertitude sur les marchés; et un autre risque important
est lié & une hausse soudaine de l'inflation.

Le marché boursier canadien devrait continuer de bien performer étant
donné sa composition cyclique. Le secteur de I'énergie, des matériaux et
celui des services financiers devraient contribuer majoritairement & cette
bonne performance. L'activité économique devrait s'‘accélérer au fur et &
mesure gque la vaccination progressera et que les mesures de déconfinement
s'intensifieront. Les dépenses de consommation augmenteront et
contribueront & cette hausse de 'activité économique.

Pour les Etats-Unis, nous reconnaissons que la valorisation du marché est
élevée comparé a certains autres marchés. En termes de profit, 87 % des
entreprises constituant le S&P 500 ont surpassé les attentes des analystes
au deuxiéme trimestre. Les analystes sont maintenant & revoir leur prévision
de bénéfice ala hausse pour les prochains trimestres. Nous estimons que
la croissance des bénéfices des sociétés américaines devrait se poursuivre
au cours des prochains mois, mais peut-étre a des niveaux plus faibles.

* Les rendements sont publiés avant honoraires de gestion, ils sont en $ canadien et basés sur la répartition
d’actifs des portefeuilles types qui ne reflétent pas nécessairement le rendement individuel d’un client.



Les marchés mondiaux se transigent & des valorisations plus basses que les marchés nord-américains, ce qui
améliore le potentiel de rendement, notamment en Europe et dans les marchés émergents. Ces économies sont plus
exposées aux secteurs cycliques et devraient profiter de la relance mondiale. Le vieux continent est en grande partie
vacciné et le nombre de cas de Covid est en forte baisse. L'Europe devrait donc connaitre une accélération de sa
croissance économique.

En ce qui concerne les titres & revenus fixes, ces derniers ont connu un début d'année tres difficile a la suite de I'abrupte
hausse de taux des obligations gouvernementales. Au second trimestre, cette tendance haussiére a diminué. Nous
estimons qu'd long terme les taux d'intéréts conserveront une tendance haussiére, mais qu'a court terme le pire de
cette hausse est maintenant derriére nous.

Le dollar canadien devrait continuer de s'apprécier face & son homologue américain, bien qu'il ait retraité sous les
0,80% & la fin du mois. Les mesures de relances économiques des Américains favorisent une baisse de celui-ci. Il faut
noter que le dollar américain faibli par rapport a I'ensemble des devises mondiales, et non seulement face au dollar
canadien, et que cette tendance devrait se poursuivre d long terme, & un rythme plus modéré.

Nous estimons que la croissance économique devrait se raffermir dans la 2° moitié de I'année 2021. Les mesures de
relances ainsi que la faiblesse des taux d'intéréts devraient soutenir cet élan amorcé il y a maintenant plus d'un an.
Les bénéfices des entreprises seront la clé de cette croissance. Les nouvelles cibles de bénéfices, revues a la hausse
de la part des prévisionnistes, pourraient cependant s‘avérer de plus en plus difficiles & atteindre par les entreprises
ce qui pourrait représenter un obstacle & la croissance des indices boursiers.
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