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Trimestre du 1¢ juillet au 30 septembre 2021

Commentaire trimestriel septembre 2021

RENDEMENT (% CAD)* (au 30 septembre 2021)

Devise locale Devise canadienne
MSCI AC World 11,60 % 951%
S&P 500 14,70 % 14,10 %
S&P/TSX 15,10 % 15,10 %

Au 3¢ trimestre, les marchés boursiers ont continué leur expansion et ce
pour un é° trimestre. Comme nous l'avions anticipé, les marchés ont profité
des mesures de soutien économique et de la réouverture des économies
pour continuer a enregistrer des gains durant la période estivale. Plusieurs
marchés ont méme atteint des records.

Le mois de septembre a cependant été plus difficile que les mois de l'été
avec un rendement négatif sur les marchés et une hausse de la volatilité.
Plusieurs éléments sont venus affecter la confiance des investisseurs dans
les deux derniéres semaines. Premiérement, notons les inquiétudes
concernant I'énorme dette du géant de I'immobilier chinois Evergrande
et la possibilité qu'une implosion de ce dernier contamine I'économie
mondiale. Deuxiemement, la Fed a annoncé qu'elle envisage débuter un
changement au niveau de sa politique monétaire trés accommodante.
Finalement I'éternel débat sur le plafond de la dette aux Etats-Unis est
revenu a l'avant de la scéne économique.

L'économie canadienne a décu au dernier trimestre avec un recul de son
PIB de 1,1% alors que les marchés s'attendaient a une hausse de 2,5%.
L'indice S&P/TSX a tout de méme fracassé un nouveau record porté par
le prix du pétrole. Les mesures de confinement pour la covid 19 imposés
sur la planéte ont un réle & jouer dans cette contreperformance. Reste
maintenant A voir si cette mauvaise performance est un événementisolé
ou si elle s'inscrira dans une tendance.

Aux Etats-Unis, les marchés devraient poursuivre leur ascension gréice
& la confiance des consommateurs et & la forte hausse des bénéfices. La
croissance des bénéfices des entreprises constituant le S&P500 est
jusgu'ici impressionnante et elle devrait se poursuivre pour encore
quelques trimestres. Si le président Biden réussit a faire adopter son plan
social de 3,5 milliards de dollars sans que la somme ne soit trop réduite,
les marchés des actions devraient en profiter a long terme. Les gains
devraient cependant étre plus modestes dans le futur.

* 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.



Comme & l'‘échelle mondiale, on note un ralentissement de la croissance en Europe. Un ralentissement n'est
cependant pas synonyme de chute de la croissance. Habituellement les actions conservent leur trajectoire
haussiere tant qu'il n'y a pas de recul de l'activité économique. Les marchés émergents ont été frappés beaucoup
plus durement par le variant Delta si on les compare aux marchés développés. La situation semble présentement
se stabiliser car le nombre de cas se rapproche de celui des autres marchés. La reprise économique dans ces pays
a donc souffert et pris un certain retard. Le ratio cours bénéfices de ces régions sont moins élevés que dans les marchés
nord-ameéricains.

Le taux d'intéréts ont repris leur trajectoire haussiére dans les dernieres semaines, ce qui a affecté négativement les
titres & revenu fixe. Siles banques centrales décident de réduire leur programme d'achat d'obligations comme le tout
semble se dessiner, les titres & revenu fixe pourraient délivrer des rendements nuls voir méme légerement negatifs dans
les prochains trimestres.

Le dollar canadien devrait poursuivre sa tendance haussiére vis-d-vis son homologue américain. A long terme, le billet
vert américain devrait poursuivre tranquillement sa tendance baissiere pendant encore quelques trimestres.

L'activité économique mondiale s'est accélérée pendant I'eété mais, maintenant, cette derniére semble s'essouffler.
Nous pensons que la croissance économique se poursuivra dans les prochains trimestres cependant a un rythme
moins élevé que dans les derniers 16 mois. Méme s'il y a décélération, la croissance demeurera positive. Les marchés
boursiers devraient donc continuer de surperformer les titres a revenu fixe, mais la volatilité que nous connaissons
depuis quelques jours devrait demeurer au rendez-vous pour quelgques mois encore.
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elles pourraient s’avérer incomplétes. Les opinions exprimées sont fondées sur notr analyse et notre interprétation de ces informations et elles ne doivent pas étre interprétées
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